T.C.

ISTANBUL UNIVERSITESI
SOSYAL BIiLIMLER ENSTIiTUSU
ISLETME ANABILIM DALI
FINANS BiLIM DALI

DOKTORA TEZI

DAVRANISSAL FINANSTA YATIRIMCI
DUYARLILIGI: BORSA ISTANBUL’ DA
YATIRIM KARARLARINI DEGERLENDIRME

SAMIYE EKIM
2502100267

TEZ DANISMANI
PROF. DR. VEDAT SARIKOVANLIK

ISTANBUL, 2018



T.C.
ISTANBUL UNIVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU
DOKTORA
TEZ ONAYI
OGRENCININ;
Adi ve Soyadi : SAMIYE EKIM Numarasi : 2502100267
Anabilim Dali / : ]
Anasanat Dali / Programi FINANS Danismani : PROF.DR.VEDAT SARIKOVANLIK
Tez Savunma Tarihi 1 15-02-2018 Saati : 14.00
Tez Baghg * DAVRANISSAL FINANSTA YATIRIMCI DUYARLILIGI: BORSA ISTANBUL'DA YATIRIM
KARARLARINI DEGERLENDIRME.

TEZ SAVUNMA SINAVI, iU Lisansustii Egitim-Ogretim Yonetmeliginin 50. Maddesi uyarinca yapiimis,
sorulan sorulara alinan cevaplar sonunda adayin tezinin KABULUNE OYBIRLIGI / OYCOKLUGUYLA karar verilmistir.

e : KANAATI
JURI UYESI IMZA (KABUL / RED / DUZELTME)
\lq ! ; . a)
PROF.DR.VEDAT SARIKOVANLIK \) . \""“" \ M
PROF.DR.BELKIS SEVAL Ka.L—u-Q-

PROF.DR.MURAT KIYILAR W %’7 %6 7/‘% i /

DOC.DR.SERKAN GANKAYA M ' K C«(Q\] \

DOG.DR.GUGLU OKAY \ /W,LLML\ Lo
(/) [
= . KANAATI
YEDEK JURI UYESI IMZA (KABUL / RED / DUZELTME)

PROF.DR.AHMET KOSE

DOG.DR.SIBEL YILMAZ TURKMEN

Versiyon: 1.0.0.2-61559050-302.14.06



07/
Davramssal Finansta Yatirnmelr Duyarhihgi: Borsa Istanbul’ da

Yatirnm Kararlarim Degerlendirme

Samiye EKIM

Beklentiler, ekonomide farkli sonuglara yol agmaktadir. Bireyler gelecege yonelik
lyimser fikirde daha ¢ok harcamaya yonelirken, kotiimser fikirde borglanmalardan
kacinarak harcamalarimi kisarlar. Caligmanin amaci, tiiketici giiven endeksi
degerlerindeki degisimlerin, sektorel endekslerdeki yapisal kirilmalarla Ortiisiip
ortiismedigini gozlemlemek ve davranig kaliplarmin piyasa getirilerine yansiyip
yansimadigint  6lgmektir. Calisma; Davranigsal Finansta Yatirimci Duyarliligi,
Yatirime1r Duyarliligit Gostergesi Olarak Giiven, Dogrusal Olmayan Zaman Serileri
Analizi ve Markov Rejim Degisim Modelleri Uygulamasini i¢ceren dort boliimden
olusmaktadir. Uygulama, 2004 Ocak — 2016 Haziran donemini incelemektedir.
Yatirimer  duyarlihi@imi  temsilen Tiiketici Giiven Endeksi, Borsa Istanbul
Endekslerinden ise BIST 30, BIST 100, BIST MALI, BIST SINAI ve Borsa Istanbul
Toplam Islem Hacmi verileri kullanilmaktadir. Markov Rejim Degisim Modelleri ile
ikili degisken setleri kurularak gergeklestirilen uygulamada ekonomi, daralma — 1liml
bliyiime — genisleme rejimlerine ayrilmig ve sonra donemler bazinda etkilesimler

gozlemlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Davranigsal Finans, Yatirnmci Duyarlihigi, Tiketici Giiven
Endeksi, Markov Rejim Degisim Modelleri, BIST.



ABSTRACT
Investor Sentiment in Behavioral Finance: Evaluation Investment

Decisions at Istanbul Stock Exchange
Samiye EKIM

Expectations lead to different results in the economy. Individuals tend to spend more
on optimistic ideas for the future, on the other hand when they have pessimistic ideas,
reduce their expenditures by avoiding debt. The aim of the study is to observe whether
changes in consumer confidence index values overlap with structural breaks in sectoral
indices and whether behavioral patterns are reflected in market returns. The study
consists of four chapters: Investor Sentiment in Behavioral Finance, Confidence as a
Indicator of Investor Sentiment, Nonlinear Time Series Analysis and Markov Regime
Switching Models Application. The application examines the period from January
2004 to June 2016. Consumer Confidence Index which represents the investor
sentiment and BIST 30, BIST 100, BIST Financials, BIST Industrials, BIST Total
Traded Volume Datas are used. Dual variable sets are established and economy is
divided into three regimes as depression, moderate growth and expansion by Markov
Regime Switching Models and then interactions have been observed on the basis of

periods.

Keywords: Behavioral Finance, Investor Sentiment, Consumer Confidence Index,
Markov Regime Switching Models, BIST.
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GIRIS

Geleneksel finansta bireylerin rasyonel oldugu varsayilmaktadir. Rasyonel birey,
ekonomik iglemlerini gergeklestirirken faydayr gozetebilen, akilci kararlar alabilen ve
tutarli davranabilendir. Davranissal boyutta diisiindiigimiiz zaman finansal karar alma
siirecinde psikolojik ve sosyolojik olgularin siireci etkiledigi, duygusal sapmalarin

yasandigi gozlemlenir.

Yatirimcilar piyasada getiri tahmini yaparken bilgi yerine sOylentileri dikkate alarak
onyargili davranabilmektedir. Insan dogasi geregi kendi inanislarma gore
belirsizliklerle basa ¢ikmaya calismaktadir. Edindigi her yeni bilgide inaniglar1 da
farklilasarak karari1 yeniden sekillenmektedir. Alternatifler arasinda tercih yapmasi
gerektiginde, kendine bir dayanak noktasi belirleme, hislerine asir1 giiven duyma,
haberlere diisiik reaksiyon gosterme, siirii ile hareket etme gibi davranislar
sergileyebilmektedir. Her sapma farkli bir riski beraberinde getirdigi icin akilc1 ve
tutarli davranmak zorlasmaktadir. Yatirimer duyarlilig: dlciilebildiginde, inanislar ve
beklentilerle davranis kaliplar1 ¢ikarilabilecek, piyasa getirilerini takip etmek ise

kolaylagacaktir.

Duyarlilik, toplumsal ruh halindeki dalgalanmalarin bireysel yatirimciya yansimasi
sonucu, yatirimecinin  fiyat artig/azalislarina, asir1  iyimser/kotiimser — tepki
gostermesidir. Gelecekteki kararlari etkisi altina alan bir durumdur. Geleneksel finans
teorilerinde bulunmayan duyarlilik, bir ¢esit psikolojik Onyargi olarak davranigsal

finans teorilerinde kendine yer bulmaktadir.

Black (1986), soylenti kavramiyla, yatirimci duyarlilifinin temelini atmis olsa da
model halini De Long vd. (1990) tarafindan almigtir. Modele gore, piyasada rasyonel
yatirimeilarin yaninda soylenti tacirleri de islem yapmaktadir. Rasyonel yatirimeilar
alim satim islemlerinde bilgiyi kullanirken sdylenti taciri yatirimeilar, sdylentiyi bilgi
yerine kullanarak islem gerceklestirirler. Bu durumda piyasada islem hacimlerini

arttirirken yanlis fiyatlandirmaya yol agabilirler.



Keynes (1936) ekonomik islemlerdeki duyarliligi, beklentilere ve glivene dayali olarak
aciklamaktadir. Fiyatlardaki dalgalanmalarda, ekonomideki her birimin duyarlilig
etkilidir (Ludvigson, 2004, s. 29). Keynes’ e gore, yatirimcilarin aldiklar1 kararlar
hayvansal i¢giidiiniin sonucudur ve belirsizliklere karsi duyarlilik hayvan ruhuna
benzetilmektedir. Tiiketiciler piyasa hareketlerine karsi iyimser hissettiklerinde daha
cok tiikketecek hatta bor¢lanmaya gidecek; kotiimser hissettiklerinde ise tasarruf

etmeye yonelecek, harcamalarini kisacaktir (Kremer ve Westermann, 2004, s. 3).

Duyarlilik, geleneksel finans teorilerindeki sistematik risklere yeni bir risk tiirii olarak
eklense de davramigsal bir olgu oldugundan dogrudan gozlemlenmesi miimkiin
degildir. Literatiirdeki, yatirnrmci duyarliliginin piyasa getirilerine etkisini arastiran
calismalarda, temsili degiskenler tiiretilip kullanilmistir. Kullanilan degiskenlere,
cesitli duyarlilik endeksleri, tiiketici egilim anketleri, gliven endeksleri, piyasa islem

hacimleri ve yatirim ortakliklar1 iskontosu 6rnekleri verilebilir.

Tiiketici giiveni, harcama ve tasarruf egilimlerinin saptanarak ekonomik diizene yon
vermesi agisindan Onemlidir. Finansal piyasalardaki gelismelerin bir agiklayicisi
niteliginde oldugundan ekonomideki karar birimleri tarafindan tiiketici egilim ve

beklenti anketleri uygulanarak istatistiklere doniistiiriiliir ve takip altinda tutulur.

Calismada tiiketici gliven endeksi temsili degisken olarak se¢ilmis ve Borsa
Istanbul’daki grup ve sektdr endeksleri ile piyasa islem hacmine etkileri tespit
edilmeye calisilmistir. Amaglanan TUIK — TCMB tarafindan hesaplanan Tiiketici
Giiven Endeksi deger degisimlerinin borsa endekslerindeki yapisal kirilmalarla
oOrtiisiip Ortlismedigini, harcama tasarruf egilimleri gibi ekonomik davranis kaliplarinin
piyasa getirilerine yansiyip yansimadigini gdzlemlemektir. Piyasa getirileri icin BIST
30, BIST 100, BIST MALI ve BIST SINAT endeksleri tercih edilmis, ek olarak Borsa
Istanbul Genel Islem Hacmi ile etkilesim de gdzlemlenmistir. Aym firmalarin islem
gordiigii endekslerin tercih edilme nedeni, davranisi yakalayan endeksi ve modeli
tespit etmektir. BIST 30 — tiiketici giiveni ve BIST 100 — tiiketici giiveni ile kurulan

iki ayr1 model bulunmaktadir ve tamamen farkli sonuglar gézlenmektedir.



Analizlerde kullanilan Markov Rejim Degisim Vektor Otoregresif Model, finansal
verilerin dogrusal olmama 6zelliklerini dikkate aldig1, ekonomideki yapisal kirilmalari
yakalayarak olusturdugu rejimlerle uygulamaya yeni bir boyut getirdigi ve incelenen
donemin bitiginden sonraki izleyen ilk veriyi tahmin etmeye calisti1 i¢in tercih

edilmistir.

Bu kapsamda, ¢alismanin birinci boliimiinde davranigsal finansta yatirimer duyarliligi
ele almacaktir. Kokenleri soylenti kavramina dayanan duyarlilik teorisinin,
literatlirdeki ¢aligsmalari, temsili degisken olarak nelerin segilerek kullanildigi, getiri
tahminlerine etkisi olup olmadig1 incelenecektir. ikinci bdliimde giiven kavramina,
tilketici glivenine, giivene dayali endekslere ve bu endeksleri kullanan ¢alismalara
deginilecektir. Ugiincii boliimde kullanilacak ekonometrik model olan Markov Rejim
Degisim Modeli anlatilacaktir. Dordiincii ve son bolimde ise tliketici giiven

endeksinin borsa endeks getirilerine etkisine iliskin analiz gergeklestirilecektir.



BIiRINCIi BOLUM

1. DAVRANISSAL FINANSTA YATIRIMCI DUYARLILIGI

1.1. Davramssal Finans1 Olusturan Temeller

Finans biliminin; geleneksel yaklasimda Etkin Piyasalar Hipotezi ve modern
yaklasimda Davranigsal Finans olan iki temel modelini kars1 karsiya getiren en genel
kistaslar bilgi ve rasyonelliktir. Geleneksel finansta insanlar “rasyonel”, davranissal
finansta ise “normal”dir (Statman, 1999, s. 18). “Etkin piyasa” kavrami, Fama (1965)
tarafindan hisse senedi piyasasi fiyatlarinin davranisi caligsmastyla literatiire dahil olan
ve etkinligi fiyatlarin bilgi diizeylerini yansitmasiyla 6l¢en bir olgudur. Tiim bilgiler
fiyatlara yansir genellemesi mevcut olsa da model, zayiftan giicliiye ¢esitli formlarla
ayrimlara gider. Piyasa, gecmis fiyat verilerini etkin olarak isler ve cari fiyat bilgisine
ulagir. Yatirimcei, rasyonellik altinda, beklenen faydayr maksimum yapan yatirimlari
tercih eder. Rasyonel yatirimci ve tiim bilgiyi iceren fiyat yan yana iken yapilan
yatirimlarda, higbir yatirirmcinin asirt kar elde edebilmesi miimkiin olmayacaktir
(Sharma, 2014, s. 274). Uzun siire hakim olan etkin piyasa anlayisiyla es anli gézlenen
anomaliler, piyasa balonlart ve krizler, iizerinde tekrar diisiiniilmesi gerektigini
gostermistir.  Yatinmecr  davramiglarinda  akiler  olmayr etkileyen  duygusal
yonlendirmeler mevcuttur ve piyasalardaki getiriler beklenenin aksine sapmalar
gosterebilir yanlis fiyatlamalar yapilabilir. Tablo 1.1.’de Etkin Piyasalar ve
Davranigsal Finans Modellerinin temel konularinda yapilan ayrimlarina, geleneksel ve

modern finansin farklilastigi noktalar olarak yer verilmistir (Sharma, 2014, s. 276)



Tablo 1.1: Geleneksel Finans ve Davranissal Finansin Farklihklar:

Temel Konu:

Geleneksel Finans

(Etkin Piyasalar Hipotezi)

Modern Finans

(Davramigsal Finans)

Rasyonellik

EPH, finansal piyasalardaki
yatirimeilarin, bilgi analizi ve
karar verme konusunda her
zaman rasyonel oldugunu

varsaymaktadir.

DF, yatirimcilarin her zaman
rasyonel olmadigini, davranislarinin
¢ogu zaman irrasyonellik gdsterdigini

sOylemektedir.

Duygular

EPH’ ne gore karar verme

stirecinde duygulara yer yoktur.

DF, duygu ve psikolojiyi de yatirim
davraniglari ¢aligmasina dahil

etmektedir.

Tam Bilgi

EPH' nin gii¢lii formu, tiim
yatirimeilarin tiim bilgilere esit
erisimi oldugunu ve hisse senedi
fiyatinin tiim bilgiyi yansittigini

belirtir.

DF, bilgi ilkesine esit erigimi
reddederek, hisse senedi fiyatlarinin
her zaman tlim bilgileri

yansitmadigini soyler.

Demografik
Olgiitler

EPH, yeni ve deneyimli bir
yatirimei arasinda herhangi bir

ayrim yapmaz.

DF, yatirimcilar arasinda yas,
cinsiyet, gelir, egitim diizeyi,
deneyim vb. demografik ayrimlar

yapar.

Bilim Dallar

EPH esas olarak ekonomi

ilkelerine dayanir.

DF, ekonominin yaninda psikoloji,
sosyoloji ve diger bilim dallarin1 da

kapsar.

Piyasa Krizleri

EPH, yatirimcilarin her zaman
rasyonel hareket ettigine
inandig1 i¢in herhangi bir piyasa
krizinin veya balonlarin
meydana gelmesi miimkiin

degildir.

Karar verme siirecinde yatirimci
rasyonalitesi tek esas degildir ve
cesitli diger konular da analiz
edilmektedir. Bu nedenle piyasa krizi
ya da balonlar, DF tarafindan daha

iyi tanimlanmaktadir.

Kaynak: Sharma, 2014, s. 276.




Modern finans duygu ve davranislari iceren psikolojik temellere ihtiya¢ duymaktadir
(Hirshleifer, 2014, s. 4). Psikoloji, sistematik olarak insanlarin verdikleri kararlari,
davraniglariyla ve refahiyla bagdastirarak incelediginden, insanlarin, ekonomide s6zii

edilen bireylerden farkli oldugunu gostermektedir (Rabin, 1998, s. 11).

Insanlardan makine gibi davranmalarm beklemek mantiksizdir. Insanlar duygulara
sahiptir; sevinir, tiziiliir, giivenir veya korkarlar. Pazarlama uzmanlari, “Tiiketici ag
iken market aligverisi yapmamali” uyarisinda bulunurken, a¢ligin tiiketim duygusunu
koriikleyecegini ve gereksiz harcama yapilacagim hatirlatmaktadir. Onyargilar,
yetistirilme tarzi ile birlikte duygularin etkilesimi sonucu diisiinceyi etkileyen
yanilgilardir. Bozkurt (2004), tarafindan verilen “Bir baba ve ogulun ayni aracta
gecirdikleri trafik kazasi sonucu, baba, olay yerinde hayatin1 kaybetmektedir. Ogul,
acil ameliyat edilmesi i¢in hastaneye gotiiriiliir. Hastanedeki doktor ise ameliyata
girmeyi reddeder, o benim oglum der...” olay 6rneginde psikolojik olarak birgok
insan, baba 6lmemis miydi diye sorgulayarak sasirmaktadir, aslinda doktor annedir.
Giinliik hayatta ¢ok sik karsilasilan benzer psikolojik durumlarin elbette ki finansal

kararlarda da karsilig1 vardir (Tufan, 2008, ss. 31 — 32).

Finansal karar, iceriden kaynak yaratma veya disaridan kaynak saglama olarak iki
alternatifi degerlendirmek i¢in alinir. Para piyasasindan kredi kullanim1 veya sermaye
piyasasina menkul kiymet ihraci alternatifleri mevcuttur. Ayni zamanda eldeki yatirim
araglarinin alinip/satilmasi ve tiretilen, farkli kaynaklardan saglanan fonlarin tahsisine

iliskin siirecte atilan her adim da birer finansal karardir (Tufan, 2008, s. 10).

Finansal karar, alternatif yatirimlar arasinda yapilan bir se¢imdir. Bireysel
yatirimcilar, tasarruflarini hangi finansal araglarla nasil degerlendirecegini secerken;
sitketler de kendi degerlerini maksimize etmek amaciyla varlik — kaynak
yapilanmalarina uygun yatirrmlari secerler. insan beyni, karar alirken bilgileri atadig
kisa yollarla degerlendirir ve se¢im siiresini kisaltan psikolojik filtreler kullanir. Tim
bu kisa yol ve filtreler, davrams onyargilaridir.  Onyargilari  taniyip,

kaliplastirabildigimiz zaman, gerektiginde onlardan kaginmamiz da kolaylasir.



Piyasanin verimli ve canli kalmasi, islem goren yatirim araclarina duyulan ilgi ile olur.
Sermaye piyasasinin en temel pargasi, canlilik kaynagi olan bireysel yatirimcilar,
islemlere basladiklar1 donemde hobi niteliginde gerceklestiren; uzman destegi
olmadan veya kiigiik desteklerle adim atan, kendi hesaplar1 ile fonlarin1 yoneten
yatirimeilardir (Karan, 2001, s. 687). Her bireysel yatirim tercihi, diger bireysel veya
kurumsal yatirimcilarin ilgisini arttiracak, piyasaya saglikli isleyis kazandiracaktir

(Barak, 2008a, s.31).

Kurumsal yatirnmcilar kararlarinda profesyonel hareket ederken; bireysel yatirimcilar
duygulariyla hareket ederler. Yatirimer kararlari, yatirimei duygularina iliskin gesitli
faktorlerden etkilenebilmektedir. Yatirimer piyasada heyecanli ve coskulu (veya asir
istekli) olmamalidir. Heyecan, baskalarinin zihinlerini etkilemenize yardimci olur,
ancak piyasada bunu yapmak istemezsiniz (biiyiik bir boga piyasasi lideri olmadiginiz
stirece). Sakin bir giinde zihninizi dag golii ylizeyi kadar serin ve berrak tutmak
istersiniz. Herhangi bir duygu; heyecan, korku, 6fke, depresyon 0 anda sadece
zihninizi golgeler. Bu nedenle, yatirnmci kendisini duygularindan arindirarak hareket
etmeli veya iyimser diisiincelerini entelektiiel nedenlere baglayabilmelidir. Bir diger
faktdr de yatirrmeimnin farkinda olmadan inadimi siirdiirmesidir. Inatcilik, belirli bir
planin degismesine kadar kararli bir sekilde siirdiirmekle degil miiteakip olaylarin
yanlighigint kanitlayan bir eylem planina siki sikiya baglanmakla sorun olusturur.
Yatirimciyr bilingli olarak gergeklestirmedigi inat¢ili§i icin uyarmak miimkiin
olmayacaktir. Piyasada yapilan en yaygin hatalardan biri de “bir fikir edineyim” olarak
tanimlanabilir. Yatirimer ya basarisizdir ya da karmasik bir durumun tamami hakkinda
net bir goriis edinememektedir. Bulundugu noktada tek diisiincesi fiyat kontrolii gibi
diisiiniilen yatirimcinin psikolojik faktorlerin devreye girmesiyle dogal dengesi
bozulabilir. Her birey zihninde kendisine 6zgii 6zellikler barindirir; bu sebeple
“piyasada binbir tiirlii farkli 6zellige sahip zihinlerdeki yatirimcilar bulusur” demek
yanlis olmayacaktir. Fiyatlar1 bagimsiz olarak tek bir faktor ile kontrol etmek zordur.
Bir fikir edinme durumu abartildiginda, "Ben bunu yapmamam gerektigini
hissediyorum" ya da "Bu Oneriyi sevmiyorum" diyebilecek hemen hemen her

yatirimel, artan igglidiileriyle neden aramaksizin hareket edebilirler. Onlar1 bu
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harekete sevk eden giiclii bir diirtiiden baska bir sey degildir; dyle bir an gelir ki
piyasanin ¢ok uzun vadede izledigi seyir bile dnemsiz gelebilir. Basarili yatirimer,
kademeli olarak kendi psikolojik 6zelliklerini incelemeyi 68renir ve genel hatalarina
bir olgiide izin verir. Bir sonuca ulagsmada aceleci davrandigi hissiyatina kapilirsa,
beklemeyi ve daha fazla diistinmeyi tercih eder. Bu tercihle islemini gergeklestirmeden
geri ¢eker ve olgunlasmak i¢in rafa kaldirirlar. Fakat asir1 dikkat ¢ekici bulduklari bir
yatirim i¢in bu defa slipheyi goze alarak cesur olabilmeyi de denerler. Asagidaki

maddeler piyasadaki aktif yatirimci igin pratik oneriler olabilir:

1) Asil amaciniz zihninizi agik ve dengeli tutmak olmalidir. Dolayisiyla, ilk
bakista carpici gelen bilgiler icin aceleci davranmayin, endiseye kapilarak ve
heyecanla ¢ok fazla islem yapmaym ve piyasadaki konumunuzun
etkilenmesine izin vermeyin.

2) Kendi kararlarimizi netlestirin ve adimlarinizi ona gore atin veya
diistincelerinizi  bir kenara birakin ve tamamen bir baskasinin
yonlendirmesine goére hareket edin. Durumu karmasiklastirmayin (yemege
ne kadar asc1 elini sokarsa, o kadar ¢ok tadinin bozulma ihtimali yiikselir).

3) Siiphe duydugunuzda piyasadan uzak durun. Gecikmeler, maliyetlerden daha
az zararl olacaktir.

4) Duyarhilik trendini, piyasanin inanglarimi yakalamaya gayret edin. Simdiki
kosullar gecici bile olsa kars1 koymaniz karsizdir.

5) Piyasadaki aktif yatirimcilarin yiizde doksan dokuzunun en biiyiik hatasi
aceleci bir tutumla yiikselislerde boga piyasasi, diisiislerde ay1 piyasasi
egilimine kapilmaktir. Dolayisiyla hareketsizlik durumunda kaybetme
olasiliginiz ne kadar biiylik olursa olsun, fiyatlar1 tahmin edebildiginiz
zirveye kadar gozden kaybetmeyin, takipte kalin (Selden, 1912, ss. 113-
120).

Davranigsal finans, zorlu bir siire¢ olan yatirima iligkin tercihlerde, duygularin
etkilerini arastirmaktadir. Biligsel 6nyargilarin, sirketleri ve ardindan piyasalari nasil

yonlendirdigini gozlemlemektedir. Literatiirde gilincel ¢aligmalara bakildiginda,
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yatirim tercihlerinin, psikoloji, sosyoloji ve antropoloji ile iliskilendirilerek

aciklanmaya calisildigini gorebiliriz.

Sekil 1.1.” den de goriilecegi iizere, Ricciardi (2005)’ye gore davranigsal finans, birgok
bilim alaninin bilesimidir. Yatirim kararlarini incelerken psikoloji; algiya, sorunlarin
¢ozlim bi¢imlerine, duygu ve diislincelere odaklanir. Sosyoloji, toplum davraniglarini
sistematik bir bicimde inceler, sosyal iligkilerin ekonomideki etkilerini degerlendirir.
Sosyal psikoloji, sosyal gruplara odaklandigi i¢in yatirim kararlarinda yatirimcilarin
etkilesimini arastirir. Bireyler uyarilart nasil algilamakta, bilgileri nasil siizgegten
gecirmekte ve kararlarini sekillendirirken diger bireyleri nasil etkilemektedir diye
¢ozimlemeye ¢alisir. EKonomi, kaynaklarin sinirli ve insan ihtiyaglarinin da Sinirsiz
oldugu noktada devreye girmektedir. Uretim ile ilgili tiim faktorlere (emek, sermaye,
girisimci, dogal kaynaklar) ve vergi benzeri diizenlemelere odaklanarak yonetilmesini
saglamaktadir. Finans, bireysel agidan disiiniildiigiinde gelir ve gider dengesini
korumak i¢in gerekli kararlarin verilmesi; kurumsal acidan ise sirketlerin varlik
kaynak yapilarinin dengesinin saglanmasi iizerine odaklanmaktadir. Ihtiyag duyulan
kaynaklarin nereden nasil saglanacagi, hangi yatirimlara aktarilacag: ile iliskilidir.
Davranigsal Ekonomi, bireylerin sadece akilc1 davranmadiklarini, duygusal yonlerinin
oldugunu ve herhangi bir karar1 alirken yanilabildiklerini géz Oniine alarak psikoloji
ve ekonomi bilimini etkilesimli kullanmaktadir. Yatirim, kaynaklardan en st diizey
fayday1 alabilecek sekilde ve gelir saglamak amacli kullanilmasidir. Davranigsal
Muhasebe, siirekli parasal kayit tutan ¢alisanlarin, duygusal yonlerinin de varligini

vurgulayan ve inceleyen bilim alanidir.



. .. .. Sosyal
Psikoloji Sosyoloji T
Psikoloji
. D 1
Ekonoml avranissa Finans
Finans
Davranmissal Davramssal
Ekonomi Yatirim Muhasebe

Sekil 1.1: Davramssal Finans1 Meydana Getiren Bilim Alanlar
Kaynak: Ricciardi, 2005, s. 10.

Davranigsal Finans tim bu disiplinlerin yaninda, antropoloji ile de iliskilidir.
Antropoloji, insanligin baglangicindan modern diinya insanina gegisine kadar edinilen
davranig bigimlerini kiiltiir baslig1 altinda ve genetik bilimi destegiyle inceleyen bilim

alanidir (Tufan, 2008, s. 51).

Sewell (2007), psikoloji ile i¢ ice oldukca gelisen davranigsal finansin ilk
aragtirmalarini (2000’li yillara kadar olan siireci) alandaki en basarili sosyal psikoloji
kitaplar1 ile baslayarak siralamaktadir. Davranigsal finans arastirmalari sosyal
psikoloji alanindaki en ilgi ¢ekici ve etkileyici ¢alisma olan “Kitleler Psikolojisi” ile
baslamistir (Le Bon, 1896). Selden (1912), borsalardaki fiyat hareketlerinin zihinsel
kaynagina 1s1k tutan bir arastirma gergeklestirmistir. Festinger vd. (1956) ve Festinger
(1957) bilissel ¢eligskiyi konu alan calismalar ile yatirimcilarin inanislarindaki
degisimlere yer vererek, bundan sonraki literatiiriin inceledigi hevristik ve 6nyargilara

temel olusturmustur.
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Risk altinda karar verme ve riskten ka¢inma defalarca ele alinmis, klasik finansin
beklenen fayda teorisine eklenerek ikili yeni teoriler gelistirilmistir (Pratt 1964, Yaari

1987, Finucane vd. 2000, Rabin 2000, Rabin ve Thaler 2001, Holt ve Laury 2002 vb.).

Tversky ve Kahneman (1973, 1974, 1979, 1981), yillar igerisinde birbirini izleyen ve
gelistiren ¢aligmalarinda beklenti teorisi, mevcudiyet - temsiliyet - dayanak noktasi
— ¢ergeveleme etkisi 6nyargilarini ele almiglardir. Bu ikiliye Slovic (1982) de dahil
olunca olusturulan Onyargilara asir1 giiven, sosyal algi gibi yenilerinin eklendigi

kapsamli bir kitap ¢ikartmiglardir.

Davranissal finansin zeminindeki psikolojik yap1 taslarini olusturan inanis sapmalari,
her gecen sene yeni galismalarla kanitlanmistir. Zihinsel muhasebe (Thaler, 1985 -
1999), statiiko yanilgisi (Samuelson ve Zeckhauser 1988, Kahneman, Knetsch ve
Thaler 1991), siirii davranigi (Banerjee 1992, Grinblatt vd., 1995, Wermers 1999,
Nofsinger and Sias 1999 vb.), momentum (Jegadeesh ve Titman 1993, Grinblatt vd.,
1995, Chan vd.,1996, Hong ve Stein 1999, Hong vd., 2000 vb.), kayiptan kaginma
(Benartzi ve Thaler 1995, Barberis and Huang 2001), muhafazakarlik (Basu 1997) ve
asir1 giiven (Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam 1998, Camerer and Lovallo 1999,
Odean 1999 vb) arastirmalari mevcuttur. Bir¢ok inanis sapmasi, ¢alismanin psikolojik

bulgular alt bagliginda daha kapsamli olarak degerlendirilecektir.

2000’li yillarin  baslangicinda finansal karar almada farkliliklar (cinsiyet
karsilastirmalari gibi) islenmistir. Barber and Odean (2001), erkeklerin kadinlara gore
kendilerine asir1 glivenmeye daha yatkin olduklarini tespit etmistir. Gilovich, Griffin
and Kahneman (2002)’in calismalari, Kahneman, Slovic ve Tversky (1982)’nin
caligmalarindan sonra yazilan en kapsamli kitap olmustur. Bir¢ok Onyargiya yer

verilmistir.

Alandaki oncli ve 6nemli ¢aligmalardan biri de Barberis and Thaler (2003)’ in
calismasidir. Barberis ve Thaler (2003) “Insanlar geleneksel finansal modellerde

ongoriildiigii sekilde rasyonel degillerse, rasyonellik varsayimi kaldirildiginda veya
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daha esnek ele alindiginda ne olacagi davranigsal finansin konusunu olusturur.”

seklinde bir ayrim oldugunu belirtmisglerdir (Bostanci, 2003, s. 9).

Klasik finansi alternatif modellerle destekleyen davranigsal finansin temellerini,
arbitrajin sinirli olmasi, yatirimeinin karar verirken i¢cinde bulundugu psikolojik durum
ve yatirimel duyarliligi olusturmaktadir. Yatirimci inanislarima ve finansal karar
stireclerine yon veren duyarlilik, sundugu psikolojik bulgularla, gelecekteki getirileri
ve riskleri agiklayabilmeye yardimcidir. De Bondt ve Thaler (1985) piyasalarda asir1
tepki olup olmadigini sorgulamasiyla ve Black (1986) soylenti kavramina yer
vermesiyle yatirimer duyarliliginin temellerini atan, finansa kazandiran ¢aligsmalari

gerceklestirmislerdir.

Davranigsal finans ¢alismalari igerisinde yatirimci duyarlilifina yon veren ve asiri -
diisiik tepki arastirmalarina hiz kazandiran, davranissal finansin ve duyarliligin da ana
modelleri olarak sayilan ii¢ calisma mevcuttur. Ug ¢alismada da asir1 — diisiik tepkinin
yatirimeilarda gozlenen farkli onyargilar sonucu ortaya ¢ikabilecegi tespit edilmistir.
Bunlardan ilki Barberis, Shleifer and Vishny (1998) tarafindan kurulan “Yatirimci
Duyarliliginda Temsili ve Muhafazakar Yatirnmci Modeli (Representative and
Conservative Agent Model)”, ikincisi Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam (1998)
tarafindan kurulan “Asir1 Giiven ve Kendine Atfetme (Overconfidence and Self
Attribution)” ve {iglinciisii de Hong and Stein (1999) tarafindan kurulan “Heterojen

Yatirimcilar Arasindaki Etkilesimli iliski” arastirmalarina iliskin modellerdir.

Muhafazakarlik (conservatism) eldeki bilgilere korii koriine baglanma, 1srarla
degisebilecegini reddetme, kendisine farkli geleni kabul edememe durumlarindan
kaynakli yeni gelen habere siipheli yaklagsma ve inancini revize edememektir.
Temsiliyet (represantativeness), herhangi bir durumun yatirimecimnin diistincesinde
uyandirdigr bagka bir durumla benzerligine dayandirarak ulagilan bilginin her kosulda
ayn1 sonugla temsil edilme yanilgisidir. Benzerleri referans alinan ¢iktilart kodlayip,
siniflandirmaktir. Sadece en son alinan, en ¢ok dikkat ¢ceken ve olmasi gerekenden

farkl1 gerceklesen sonuglarin temsil kabiliyetinin yiiksek oldugu ve degisen faktorlerin
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goz ardi edildigi durumdur. Geg¢miste kazandiran gelecekte de kazandiracaktir
algistyla islem yapmanin sonucunda gelen basarisizlik asir1 tepkiye neden olmaktadir.
Birinci modele gore; davranigsal yaklasimda, diisiik tepkiler yatirimcinin muhafazakar
(tutucu, 1srarci) algist ve asiri tepkiler ise yatirimeinin temsili inanig algis1 nedeniyle

gosterilmektedir (Barberis vd., 1998, ss. 307-343).

Kendine atfetme (self attribution), “kazanglarin kisisel kabiliyet sonucu ve kayiplarin
ise kotii sans sonucu olustugunu” diisiinme yanilgisidir. Pompian (2006)’a gore
kendine atfetme, koruma ve abartma sekillerinde goriilmektedir. Yatirimei dist diste
gelen basarilar1 koruma ve basarisizliklart da bagka faktorlere abartilacak diizeyde
baglama arzusundadir. Kazanglar araliksiz devam ettiginde yatirimci kendisine asir
giiven duyar. Ikinci modele gore; diisiik tepkiler yatirimcinin elindeki kamusal
bilgilerle ve asir1 tepkiler yatirnmcinin elindeki 6zel bilgilerle kendisine olan fazla

giiveni (overconfidence) sonucu gosterilmektedir (Daniel vd., 1998, ss. 1839-1885).

Ucgiincii modele gore ise; piyasadaki yatirimcilar; gecmis verilerle tahmin yapan,
istatistiksel bilgileri kullanan momentum yatirimcilart (momentum traders) ve
giincel gelismeleri takip ederek tahmin yapan, kamusal alandaki bilgilerle 6zel
alandaki bilgileri kullanan haber avcilar1 (newswatchers) olarak iki ayri gruptan
olusmaktadir. Ozel bilgilere sahip olduklari ve yenilerini de yakaladiklari igin piyasada
sadece haber avcilari islem gerceklestirdiginde, durum yavas yavas ortaya ¢ikacak ve
disiik tepki gozlemlenecektir. Analiz sonuglarina goére de, kisa vadede pozitif
otokorelasyona (diisiik tepki) ve uzun dénemde negatif otokorelasyona (asir1 tepki)

rastlanmistir (Hong ve Stein, 1999, ss. 2143-2184).

Davranigsal yaklasimin varligina kanit olusturan faktorler; sinirh arbitraj ile sdylenti,
asiry/diistik tepki, belirsiz bilgi hipotezi ve cesitli psikolojik bulgular1 kapsayan

yatirimel duyarliligidir.
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1.1.1. Simirh Arbitraj

Arbitraj, fiyat farkliliklarindan faydalanmak amaciyla, ayni veya benzer menkul
kiymetlerin alindig1 piyasadan daha yiiksek kazang saglayacagi baska bir piyasada es
zamanli satilmasidir. Cok az risk veya sifir risk diizeyi, arbitraji getiri garantili ve hizl
sonug alinabilen bir yatirnm araci olarak diisiindiirmektedir. Herhangi bir sermaye
gerektirmeksizin net nakit akisinin olmadigi, ucuz olan menkul kiymetin alinip pahali
olarak satilmasindan dogan maliyetsiz bir kazang islemidir. Yanlis fiyatlamalarin

yakalanarak, risksiz kar imkani olarak degerlendirilmesidir.

Bireysel yatirimcilarin sadece sinirlt sayidaki uzman olanlari arbitraj islemini
yapabilecek yeterliliktedir (De Long vd., 1990, s. 704). Davranissal finans agisindan
arbitraj, risklidir ve simirlidir. Arbitraj siir1, hangi durumda ve zamanda arbitrajin
etkili olacaginin tahminine yoneliktir (Ritter, 2003, s. 429). Shleifer (2000), piyasada
islem goren yatirim araglarinin istenilen anda belirgin ikamelerinin bulunamamasini,
sinirhi  arbitrajla iligkilendirmektedir. Arbitraja konu varligin degerini tahmin
edebilmek Onemli oldugundan, sermaye piyasalarindaki hisse senetleri icin deger
tahmini yapmak oldukc¢a zordur. Arbitraj islemleri daha ¢ok bono ve doviz piyasasina
yoneliktir. S6z konusu varlik bono oldugunda, sabit nakit akimlar1 bastan bilinmekte;
doviz oldugunda ise merkez bankalarimin kur politikalarina gore hareket
edilebilmektedir. Arbitraj imkanlarinin en kisith oldugu alan ise sermaye piyasalaridir.
Hisse senetlerinin fiyat diizeylerini sabitlemeye yardimci olmadigi gibi, yanlis
fiyatlandirmalarda da riskten korunma ve risksiz kazang saglamamaktadir. Hisselerin
asirt  degerlendigini diisiinen rasyonel yatirimcilar, ikame bir portféy sansi

olmadigindan agiga satis gerceklestiremezler.

Rasyonel yatirimcilar, asir1 degerlenmis hisselerin agiga satis1 veya diisiik degerlenmis
hisselerin satin alimi kolay ve yapilan bu hatali degerlemeler kesin olarak diizeltilebilir
ise, piyasada pozisyon alarak yanlis fiyatlandirmalar1 ortadan kaldirir. Fakat garanti
yoksa ve kisitlamalar mevcutsa, rasyonel yatirimecilar kaginmay1 tercih ederek bu

biiyiik riskten uzaklasirlar (Ritter, 2003, s. 430).
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Davranigsal finans teorisi kapsaminda yatirimcilar, duygularindan arinmis rasyonel
arbitraj yatirimcilart ve duygulan ile hareket eden irrasyonel sdylenti yatirimcilar
(noise trader) olarak iki gruba ayrilmaktadir. Piyasada iki grup arasindaki rekabet,
fiyatlar1 belirlemede etkili olmaktadir. Ancak arbitrajcilarin risksiz ve maliyetsiz iglem
yapabilmeleri sinith  bir durumdur. Irrasyonel yatirimcilar da inanislarindaki
degisimlere ve duyarliliklarina goére islemleri gerceklestirirler. Bu iki durum, saglikli
fiyat olusumunun 6niine geger ve hatalara yol agar (Baker ve Wurgler, 20073, s. 4).
Tiim bu kosullar ele alarak, geleneksel yaklagimda, fiyatlar piyasadaki tiim bilgileri
ve gercek degerini yansitiyorsa “fiyatlar dogrudur” ve riskten arindirilmis yiiksek
getiri elde etmenin miimkiin olmamasi1 “karsiliksiz getiri yok™ ifadeleri ayni anlami1
tagimaktadir. Rasyonel yatirimcilar arbitraj gerceklestirerek denge saglarlar. Piyasalar
etkin degilse, irrasyonel yatirnmcilar fiyatlar1 gergek degerinden uzaklastirir, riskten
arindirilmis yiiksek getiri elde etmek miimkiin olmaz (Barberis ve Thaler, 2002, s.
1055):

“Fiyatlar Dogrudur (prices are right)” = “Karsiliksiz Getiri Yok (no free lunch)”
“Karsiliksiz Getiri Yok (no free lunch)” #  “Fiyatlar Dogrudur (prices are right)”

Arbitraj, varlik fiyatinin temel degerinden farkli oldugu diisiiniildiigiinde yapilan bir
islem olarak ifade edilmektedir. Vade bakimindan bir ayrim yapilmasi gerekirse; kisa
vadeli yatirim araglariin hatali fiyatlandirmalarinin, uzun vadeli yatirim araglarinin
hatal1 fiyatlandirmalarina nazaran daha yakin donemde diizelecegi varsayilmaktadir.
Yanlis yapilan fiyatlandirmalarin ortadan kalkabilmesi, yatirimecr inams ve
algilamalarinda hata varsa diizeltilmesine, belirsizlikler varsa giderilmesine, arbitrajin
fiyatlar1 gercek degere dogru tasiyabilmesine baglidir. Kisa vadeli varliklarda hizl
gerceklesen diizelme, uzun vadeli varliklarda, belirsizlikler ve inanis hatalarinin
¢cozlilmesinin uzun zaman almasindan dolayr daha yavas gerceklesmektedir.
Yatirimciya kisa vadede portfoyiindeki varligi elden ¢ikarma imkani da verilmigse

arbitraj imkani1 hi¢ olusmayacaktir.
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Piyasada arbitrajcilarin sayist ne kadar ¢oksa, islem miktar1 da o kadar ¢ok artar,
fiyatlar temel degere daha hizli ulasir. Tersi durumda kimse islem yapmak istemezse,
yanlis fiyatlamalar devam eder. Arbitrajcilar, yakin gelecekte irrasyonel yatirimcilarin
inanislarindan daha fazla etkileneceklerini bekliyorlarsa, farkindalikla daha fazla islem
gerceklestirirler. Arbitraj riskini azaltan bu durum fiyat dalgalanmalarini da diizeltir

(Shleifer ve Vishny, 1990, ss. 148-153).

Gilinlimiizde, iletisim teknolojileri gelistikge, arbitraj imkanlar1 azalmistir. Piyasalar
arasinda fiyat farkliliklart gozlemlendigi anda piyasa aktorleri hizla durumu

diizeltmektedir (Shleifer ve Vishny, 1997, s.35).

Arbitraji sinirlandiran ii¢ faktér bulunmaktadir. Bunlar, temel risk (fundamental
risk), irrasyonel yatirimci veya soylenti islemcileri riski (noise trader risk) ve
uygulama maliyetleridir (implementation costs).

Birinci faktor olan temel risk, arbitrajcinin, yaniliyor olma ihtimalinden kaynaklanan
risktir. Menkul kiymet piyasadan alindiktan sonra piyasaya yeni ve olumsuz bir
haberin gelmesiyle etkinligin bozulmasi, varliklarin temel degerin altinda veya

istlinde islem gérmeye devam etmesidir.

Arbitraj1 sinirlandiran faktorlerden ikincisi yatirimer duyarliliklarindaki degismelerin
tahmininin zor olmasidir. Duyarliliginin yol actig1 sdylenti islemleri, arbitraj disaridan
miikemmel gibi goriinse de, sinirh ve riskli oldugunu gosterir (Shleifer ve Vishny,
1997, s. 41). Bu risk tiirii, ilk olarak De Long ve digerleri (1990) tarafindan ileri
stiriilmiistiir. Buna gore, arbitrajcinin yanlis fiyatlandigini diisiindiigii hisse senedinin
fiyati, irrasyonel yatirimcilarin islemleri nedeniyle arbitrajci icin daha da kotii bir hale
gelebilir. Irrasyonel yatirimcilarm pozisyonlarmi kurtarmaya zorlamasi yaninda
kayiplarin artmasina neden olan sdylentinin varligiyla yatirimeilarin beklentilerindeki
karamsarlik duygusu kisa vadede yanlis fiyatlandirmayr daha da kotiilestirebilir

(Barberis ve Thaler, 2002, s. 1056). Yanlis fiyatlama, soylenti islemcilerinin
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duyarhiliklarindaki bir degisim ile rasyonel islemcilerin arbitrajindaki bir smirin

bilesimi olarak ortaya ¢ikmaktadir (Baker ve Wurgler, 2006, s. 1650).

Arbitraj1 sinirlandiran tigtincii faktor ise uygulama maliyetlerdir (Kothari vd., 20086, s.
542). Komisyonlar, aracilik masraflar1 (brokerage), yatirimcilara ek maliyet
olusturmaktadir. Alim — satim fiyati farklar1 (bid — ask spread), belirli bir zamandaki
bir varligin alicisi tarafindan 6denmeye istekli olunan en yiiksek fiyati (ask price) ile
ayni varligin saticisinin teklif ettigi en diisiik fiyati1 (bid price) arasindaki farktir.

Bunlar arbitrajin ¢ekiciligini azaltmaktadir.

Arbitraj, fiyatlar1 ya daha fazla ya da daha az etkin hale getirdigi i¢in, iki ucu keskin
bigaga (double-edged blade) benzetilmektedir (Hirshleifer, 2014, s. 6). Varlik piyasasi
dengesinde fiyat, inanglarin agirlikli ortalamasini verir. Bu yiizden hem arbitraj
yatirimcilart hem de sOylenti yatirimcilari, etkin olmayan piyasalarda kazangli islem
yaptiklarina dair inan¢ duyarlar. Arbitraj yatirnmcilar1 daha fazla sermaye ile islem
gerceklestirerek uzun vadede piyasaya hiikmedeceklerine inansa da sdylenti
yatirimcilari, yiiksek riskler iistlenerek, onlardan daha fazla getiri elde edebilir (De
Long vd., 1990, s. 735). Yatirimin basarisi inang 6nyargilarina bagliysa, rasyonellik

yetersiz kalir ve kokeni sdylenti olan yatirimer duyarliligi 6n plana ¢ikar.

1.1.2. Yatirimc1 Duyarhhg:

Klasik finansal modellerin en temel varsayimi piyasalarda islem gergeklestirenlerin
istatistiki ¢iktilara gore rasyonel davrandigidir. Bireylerin i¢inde bulunduklari
psikolojik  durumun etkisiyle, islemlerine duygularinin y6n verebilecegi
unutulmaktadir. Yatirimeilar, bazen kapsamli analizler yerine sdylentilere gore islem
yapmakta, bazen de piyasadaki bilgilere, diisiikk veya yiiksek tepki gostermektedirler.
Bu psikolojik durum, tesadiifi olmak yerine sistematik bir hale geldiginde finans
piyasalarinda duyarlilik olarak adlandirilan ek bir risk kaynagi haline gelebilmektedir
(Canbas ve Kandir, 2007, s. 222).
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Kahneman ve Tversky (1979), tarafindan olusturulan “Beklenti Teorisi” finans
literatiiriine girdikten sonra, bireyler lizerindeki aragtirmalar, rasyonel olmamalar1 ve
duyarliliklarinin nedenleri gibi psikoloji ile etkilesimli alanlarda yogunlasmaktadir.
Davranis degisikliklerinin altinda yatan neden genel olarak kisisel dogrular ve
inaniglardir. Bilgi rolii oynayan ¢ok sayida sdylentinin izlenmesi de yatirimecilarin
kararlarinda sapmalara neden olabilmektedir. Onemli olan bu durumun piyasalarda
getirileri ne kadar etkilediginin ve sistematik bir risk unsuru olarak kabul
edilebilirliginin tespitidir. Ciinkii duyarliliklar, ortak yanilgilardan ortaya ¢ikmakta ve

onemsenmeyecek rassal egilimler olmamaktadir(Shleifer, 2000, s.12).

Geleneksel teorilerdeki varsayim rasyonel yatirimcinin portfoyiinde ¢esitlendirmeye
giderek en az pazar portfoy getirisi kadar getiri saglayabilecegidir. Yatirimcilarin
tecriibesi, sosyal yonii, bireysel veya siiriiye gore harcket etme istegi, algisi, kadere
inanis1 gibi psikolojilerine yon verebilen bambagka diinyalar1 bulunmaktadir. Sorunun
iistesinden, gozlenemeyen sosyo-psikolojik durumlart kesfedip c¢oziimlemekle

gelinebilir.

Ekonomi teorisinin temelleri Keynes’in 1923 ve 1936 yili calismalari {izerine
kuruludur. Keynes, her iki ¢alismasinda da davranigsal finansa yapi tasi olusturmustur.
Hisse senedi piyasalarinda, yatirnmlar rasyonel davraniglarla degil, hayvan ruhuna
dayal1 vahsi i¢giidiilerle yonetilmektedir. Gergek hayatin bu pargalariyla, piyasalarda
gecmisten glintimiize etkisi fark edilen yatirime1 duyarliligi, Keynes (1936), tarafindan
‘hayvan ruhu’ (animal spirits) olarak adlandirilmistir. Herkesin rasyonel olabilmesi,
1990’1ara gelindiginde, davranigsal alandaki caligmalarla da desteklenerek, bir metafor
olmustur (Shiller, 2003, s. 96).

Duyarlilik, davranigsal finans1 meydana getiren, iligkili oldugu bir¢ok bilim dali
tarafindan kanitlarla desteklenmekte ve inanislardan ortaya ¢ikan tercihlere isaret
etmektedir. Piyasada, geleneksel finansin duygularindan arindigr diistiniilen
yatirimcilar yerine sezgi tabanli hareket eden, gelecekteki nakit akislari hakkindaki

inanislarinda iyimser veya kotiimser hissiyata gore islem gerceklestiren yatirimcilar
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varoldugundan alternatif bir model ortaya ¢ikmaktadir. Bu model iki varsayim iizerine
kuruludur. Delong, Shleifer, Summers ve Waldmann (1990) 'da ortaya konan ilk
varsayim, yatirimcilarin duygulara tabi olmasidir. Genel olarak tanimlanan yatirimei
duyarhiligi, eldeki verilerle netlestirilemeyen gelecekteki nakit akislar1 ve yatirim
riskleri hakkinda bir inangtir. Shleifer ve Vishny'nin (1997) vurguladigi ikinci
varsayim ise, yatirimei duyarliligmin degisken olmasi ve soOylenti barindirmasi
nedeniyle, arbitrajin maliyetli, sinirh ve riskli olmasidir (Baker ve Wurgler, 2007b, ss.
129-130).

Bilimin biitiin alanlarinda oldugu gibi finans teorisinde de kurulu varsayimlar
bulunmaktadir. Finansal piyasalardaki akillariyla hareket eden beklentileri homojen
yatirimcilarin olmasi, sinirsiz alim satim yapilmasi, islem maliyetlerin olmamasi, tiim
katilimcilarin tiim bilgilere erismesi gibi varsayimlar ger¢ek hayatla uyumsuzdur. Bu
tutarsizlik durumu, agiklayicilig arttirarak ve bazi varsayimlarin esneklestirilmesi ile
diizeltilebilir (Wilkens, Thomas ve Fofana, 2004, s. 33). Duygular, psikolojiye ve alt
bilimlerine dayali, algi, dikkat, hedef se¢imi benzeri davranmislarin etkilesimini
gozeterek faaliyetlere yon verirler. Duygular, harekete gegme vakti geldiginde
diisiinceleri dir1 tutmamizi saglarlar. Bazen bilgi karmasikligina ve strese dayali
duygulara giiven artsa da iyi niyetli diisiinme ortadan kalkabilir. Tim duygular,
davranigsal modellere eklenen duyarlilik agiklayici faktorlerdir (Statman vd., 2008, s.
3). Piyasada her zaman akilct ve bilgili yatirimeilar islem gergeklestirmez; eksik
bilgiye sahip, duygulariyla hareket eden veya baskalarinin pesinden giderek portfoy

olusturan yatirimcilar da mevcuttur.

Avery ve Chevalier (1999, s. 496), beklenmeyen, hesapta olmayan yatirimci

duyarliligi igin dort temel gereksinim oldugunu vurgulamaktadir:
1) Duyarlilik, alim — satim lehinedir. SOylenti igslemcilerinin toplam talebi sifirdan

farklidir, rasyonel yatirimcilarin  islemlerine  bakilmaksizin  fiyati

etkileyebilecek alim satim igslemleri gergeklestirilir.
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2) Rasyonel arbitraj yatirnmcilarinin katlanmasi gereken uygulama maliyetlerinin
bulunmasi (Piyasaya girmek ve bilgi edinmek i¢in maliyete katlanmak
gerekir).

3) Rasyonel yatirimcilarin sahip olduklar1 6zel bilgilerin, varlik fiyatlari tizerinde
biraktig1 belirsizliklerinin olmasi.

4) Rasyonel yatirimcilar riskten kagiirlar ve stratejik hareket ederler.

3 ve 4 numarali temel gereksinimler, yatirimci duyarliligina karsi tepkileri
siirlandirmak igin bir araya getirilir. Bunlara gore; yatirim sonrasi islem bilgilerine
sahip rasyonel yatirimcilar, tercihlerinde duyarlilik barindirmadan ve riskten
kacinarak, beklenen degerin altinda olusan her fiyatta miimkiin oldugunca c¢ok satin
alma islemi gerceklestirirler. Yatirimecilar asir1 iyimserlik ve giiven duygusunun
bilesimi sonucu, gercekte olandan daha basarili olacaklarini kurgulayarak riskleri

onemsemeyebilirler ve aldiklar1 kararlar yaniltic1 olabilir (Montier, 2004).

Baker ve Wurgler (20006) ise yatirimer duyarliligini, yatirnmeilarin kurgulama egilimi
olarak tanimlamaktadir. Kurgulama egilimi, baz1 duygulardaki asiriligin yaninda,
spekiilatif islemleri de akla getirmektedir. Ileride olusabilecek fiyat degisimlerini
tahminle yakalayip alim-satim islemi gergeklestiren yatirimeilar getiri elde etmektedir.
Yiiksek getiriler icin; belirsizlikleri netlestirebilmek, diizenli islemler, homojenlik ve
diisiik maliyetler 6nem arz eder (Binswanger, 1999, s.104). Her zaman bu 6zellikler
bir arada bulunamadigindan, yatirim araglar1 beklenen degerinden sapma gosterir ve
kar ile sonuglanamayan durum, irrasyonel davranig balonlarinin olusmasina neden
olur. Olusan fiyatlarin, ekonomik gerceklikten uzak oldugunu gosteren balonlarin
patlamas1 sonucu yasanan finansal kirilganlik, yatirnmci duyarliligi ve kdkenindeki
sOylenti kavramina dikkat edilmesinin gerekliligini gozler Oniline sermektedir

(Binswanger, 1999, s.146).

Yatirimcilar piyasada bilgi yerine onun gibi hareket eden sdylentilere dayali islemler
gerceklestirirler. Etkin Piyasalar Hipotezi’ ne karsit olan bu durum, yanlis

fiyatlandirmalara neden olur, asir1 veya diisiik tepkilere yol agar ve anomaliler
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olusturur. Sonug¢ olarak gozlemler, olmasi gereken degerden uzaklasirlar.
Yatirimcilarin sdylentiye inanislart ve duygusal faktorler, duyarlilik olusturur. Tim
bunlarin yaninda, bilgi karsit1 sdylenti, sagladig likidite unsurundan dolay1 piyasanin

vazgecilmez bir pargasidir (Dom, 2003, ss.119-120).

Yatirimei duyarliligini tam olarak 6l¢mek miimkiin olmadigindan temsili degiskenler
kullanilmaktadir. Calismada giiven endeksleri verisi duyarlilik temsilcisi olarak tercih
edilmis olsa da, kullanilan alternatif bir¢ok degisken bulunmaktadir. Bunlar arasinda
en yaygin kullanilan temsilci menkul kiymet yatirim ortakliklarina iliskin net aktif
degeri ve piyasa degerinin karsilagtirilmasi yoluyla bulunan iskontodur (Lee vd., 1991,
Bodurtha vd., 1995; Leonard ve Shull,1996; Neal ve Wheatley, 1998; Elton vd., 1998;
Gemmill ve Thomas 2002; Burch vd., 2003; Doukas ve Milonas, 2004; Canbas ve
Kandir, 2006 — 2009). Yatirim ortakliklar iskonto endeksini duyarlilik temsilcisi alan
aragtirmacilar, piyasada yatirirmci duyarliliginin ek bir risk unsuru oldugu sonucuna
ulagmislardir. Piyasa likiditesi (Baker ve Stein, 2004; Tas ve Akdag, 2012), ilk halka
arz sayilari - ilk halka arz ilk giin getirileri (Baker ve Wurgler, 2004; Brown ve CIiff,
2004), finansal okuryazarlik diizeyi 6l¢timleri (Sezer ve Demir, 2015; Aydin ve Agan,
2016), bireysel yatirimer anketleri - tiiketici giiven endeksleri (Otoo, 1999; Fisher ve
Statman, 2003; Charoenrook 2003; Qiu ve Welch, 2004; Olga¢ ve Temizel, 2008;
Topuz, 2011; Uygur ve Tas, 2014; Kili¢ ve Cankaya, 2015; Koy ve Akkaya, 2017),
piyasa biiltenleri yorumlari (finansal haberlerde olumlu - olumsuz metin madenciligi),
lot alt1 satislarin lot alt1 alislara oran1 (De Long, Shleifer, Summers ve Waldmann,
1990; Neal ve Wheatly, 1998; Canbas ve Kandir, 2009) degiskenleri de finansal
piyasalardaki duyarlilik temsilcileri olarak menkul kiymet getirilerini etkilemektedir
(Kandir vd., 2013, s. 59).

Baker ve Wurgler (2004, 2006) ise yaptiklar1 ¢alismada, yatirimci duyarliliginin
piyasa getirilerine etkisini tespit etmek i¢in ¢ok faktorlii bir endeks gelistirmislerdir.
Calisma, yatirimci duyarliligina iliskin sonraki yillarda yapilan birgok ¢alismaya yol
gosterdigi i¢in 6nemlidir. Temsili bircok degiskenin bilesiminden olusturulan

duyarlilik endeksi davranigsal faktorlere ek olarak sirket verileri ve makroekonomik
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degiskenlerle etkilesimli olarak piyasa getirilerini analiz ettigi i¢in diger caligmalara
oncii olmustur. Tablo 1.2.” de Baker ve Wurgler Duyarlilik Endeksine iligkin secilen
alt1 degisken, agilimlar1 ve duyarhilik ile iligkileri yer almaktadir. Likidite 6l¢iitii piyasa
islem hacmi, kar pay1 primi, yatirim ortakliklarinin ortalama iskontolari, ilk halka arz
sayist ve ilk giin getirisi, yeni ihraglardaki hisse senedi oranina iliskin en uygun
bilesimi veren degiskenleri kullanarak bir duyarlilik endeksi olusturmuslardir. Diger
taraftan da sirket getirileri yerine, bazi1 karakteristikler (yas, blyikliik, satislar,
temettii...) belirlenip hisse senedi portfoyleri olusturulmustur. 1963 — 2001 yillart
arasinda aylik verilerin kullanildig1 analizlerde, duyarlilik Slgiitii segilen alt1 temel
degiskenin, olusturulan hisse senedi portfoyleri iizerindeki etkisi gozlenmistir.
Endeks, hisse senedi portfoy getirilerini etkilemektedir. Endeks yiiksek iken,
yatinmcilar iyimser duygular benimsemekte; karakteristik 6zelliklerine gore yasi
kiigiik, kar1 diisiik, kar payir O6demesi yapmayan, finansal sikintidaki firmalar,
digerlerine gore, takip eden donemde daha diisiik getiri saglamaktadir. Duyarlilik ile
secilen degiskenler aras1 kurulan model asagidaki gibidir (Baker ve Wurgler, 2006,
ss. 1645-1680; Keles ve Arat, 2016, s. 316):

SENTIMENT, = - B1CEFD; + B2TURN¢1 +B3sNIPO; +B4RIPO.1+BsSt— B 6PPNP [1.1]
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Tablo 1.2: Baker ve Wurgler Duyarhiik Endeksi Degiskenleri

Endeks Model <. . Duyarhhik
Degiskenleri Degiskenlerin A¢ilim ile iliski

Kapali uglu yatirim fonu iskontosu
CEFDy (Closed End Fund Discount)

Islem hacmi / Likidite / Hisse devir hiz1
TURN1 (Turnover Ratio) +

[1k halka arzlarin sayisi

NIPOy (Number of IPO) +

[1k halka arzlarin ilk giin getirisi
RIPO¢1 (Return of IPO) +

Toplam ihrag igersinde hisse senedi orani

St (The share of equity issues in total equity and debt issues) +

Kar pay1 primi (Odeyenler ve 6demeyenler arasi PD/DD

pD-ND rasyosu farki)

(Dividend Premium; Difference of Payers and Nonpayers)

Kaynak: Baker ve Wurgler, 2006, ss. 1645-1680.

Yatirimel duyarliliginin varligina kanit olusturan durumlar; sdylenti, diisiik reaksiyon,
asir1 reaksiyon, belirsiz bilgi hipotezi ve psikolojik bulgulardir. Baz1 kaynaklarda
diisiik ve asir1 reaksiyona fiyat anomalileri olarak yer verilirken; bazi kaynaklarda ise
yatirnmel duyarliligiin kanitlart olarak yer verilmektedir. Bu c¢alismada, fiyatlarin
bilgiye olan duyarliliklar ile iligkilendirildiginden yatirimer duyarliligr faktorii olarak

yer verilmesi tercih edilmektedir.

1.1.2.1. Soylenti (Noise)

Yatirimeilar i¢in bilgi, portfoylerine dahil edecekleri yatirim araglarinin fiyatlarini
etkileyebilecek mikro ve makro Olcekte, olumlu veya olumsuz, agiklanmis veya
aciklanacak tiim veri ve haberleri icermektedir. Her yeni gelisme bilgiye yeni bir
kaynaktir. Yakalanan ve 6grenilen gelismeler, finansal kararlar icin farkli bir bakis

acist kazandirir. Makro diizeyde finansal bilgi, faiz oranlari, fiyat endeksleri, vergi
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oranlar1 benzeri ekonomik veriler; mikro diizeyde ise sirketin birlesme, boliinme

benzeri kamuya agiklanan haberleri olabilir (Barak, 2008a, s.12).

Bilgilere zamaninda ve dogru olarak erisebilmek, yatirimcilarin daha saglikli yargilara
varmasini saglar. Ger¢egi yansitmayan veya yanlis aktarilan her haber, yatirima telafisi
miimkiin olmayan zararlar verebilir. Bilgiler 1s18inda, menkul kiymet fiyatlar1 agsagi
veya yukar1 yonlii hareket ederek, son durumu yansitirlar. Agiklanan her bilgi, piyasa
icin ayr1 bir deger tasir. Her yatirnmcinin aninda bilgiye erisimi kolay olmayabilir,
degerli oldugundan bilgi erisim rekabeti de yiliksek diizeydedir. Ulasabilen
yatirimceilar, bilgiyi hemen kullanir. Boylece piyasaya gelen her tiirlii yeni bilgi
fiyatlara aninda yansir. Zamanlama c¢ok Onemli oldugundan, bilgiyi daha oOnce
kullanan yatirimcilar daha avantajlidir. (Kiyilar, 1998).

Fama (1970) bilgisel etkinlik formlarini belirlerken yatirimeilar i¢in gerekli bilgileri,
sirastyla zayif - yari giiclii - giiclii formda etkinlik tiirlerine gore, asagidaki sekilde
orneklendirilmektedir (Kiyilar, 1998, s. 35; Barak, 2008a, ss. 15-16; Kiyilar ve
Akkaya, 2016, s. 64):

v' Menkul kiymetin gegmis fiyatlarina iligkin bilgiler (zayif formda bilgi
etkinligi),

v' Ogzellikle kazang duyurulari, kar dagitim agiklamalari, sermaye arttirimu,
bolinme ve birlesme kararlari, ekonomik politika degisiklikleri ve benzeri
halka acik tiim bilgiler (kamuya agiklanan tiim bilgiler, yar: gii¢lii formda bilgi
etkinligi) ve

v Yatinm aracini ihrag eden firmaya iligkin 6zel bilgilerdir (gii¢lii formda bilgi

etkinligi).

Sermaye piyasalarinin saglikli igleyisinin saglanmasi, yatirnmcilarin korunmasi ve
tesvik edilmesi ile miimkiindiir. Bir yatirimcinin korunmasi i¢in gerekli kosullar, tim
bilgilere zamaninda ve dogru olarak erisilebiliyorsa, piyasa katilimcilari esit
kosullarda alim satim islemi gerceklestirilebiliyorsa tamdir. Gergek bilginin eksikligi,

yatirimeilarin karsilagtigt en biiyiik sorundur.
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Atilan her yatirnm adimu, piyasadaki bilgiye bagl sekillenmektedir. Ug tiir yatirimei
riskli bir varligi, risksiz bir varlikla degistirmek isteyebilir: Riskli varligin degerine
iliskin ozel bilgisi olan bireysel yatirimci, tesadiifi islem gercgeklestiren rasyonel
olmayan sdylenti yatirimcilari, fiyatlart diger yatirimeilarin iglem miktarlarina bagh

olarak belirleyebilen piyasa yapicilari (Kyle, 1985, s. 1315).

Kyle (1985), calismasinda sdylenti islemcilerine, yatirimen tiirii olarak yer vermis olsa
da, sdylenti kavraminin finans literatiiriine girisi, FisCher Black’ in (1986), “Noise”

baslikli ¢alismasi ile olmustur (De Long vd., 1990, s. 704).

Soylenti, kisisel inang, rasyonel olmayan beklenti, olaylari agiklayabilmek igin
meydana gelen bir dizi ilgisiz faktordiir. Finans literatiiriinde, sdylenti bilgiye zittir
veya bilgi eksikligidir. Bilgiye dayali islem gerceklestirenler kazang elde ederken;
sOylentiye dayal1 islem gerceklestirenler zarar etmektedir. Ekonometri i¢in, sdylenti
bilgi rolii yapmaktadir. Makroekonomide, sdylenti bireylerin zevk ve tercihlerindeki
kaymalara karsilik gelmektedir. SGylenti, cok sayida ve kiigiik olaylar seklinde ise, az
sayida ve biiyiik olaylar seklinde gergeklesenlerden daha fazla etkilidir. Soylentiye
dayali islem yapma istegi, bilgi gibi goriinmesinden kaynaklanmaktadir. Insanlar her
zaman refah diizeylerini maksimuma c¢ikarmak isterler ve gelen haberi bilgi olarak
diisiindiiklerinden yatirim amagli kullanirlar. Egitim diizeyi ne kadar ytiksek olursa
olsun, herkes yamlabilir. Ozellikle, iki olay siklikla arka arkaya gergeklesiyorsa,
“olaylarin biri digerinin sebebidir/sonucudur” yanilgisi olusabilmektedir (Black,
1986).

Finansal piyasalarda islem gerceklestirenlerin, ilk olarak, karsilastiklar1 haberin bilgi
mi yoksa bilgi roliindeki bir sdylenti mi oldugunu netlestirmeleri gerekmektedir.
Bilgiye dayali yapilan islemler rasyonel iken; sdylenti islemleri rasyonellikten uzak
olmaktadir. Yatirimcilar, sirketler seffaf olmadig1 ve yeterli dlgiide bilgilendirme
yapmadig1 zaman, iletisim eksikligi nedeniyle eldeki bilginin fiyatlara yansidigim

diistinerek veya bilgi goriiniimlii sahte sinyallere (pseudo signals) eriserek yatirim
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gerceklestirirler. (Shleifer ve Summers 1990, s.23). Bilgi ve soylenti kavramlari
birbirlerinin tam tersini ifade etmekte olup; soylenti, Black (1986) tarafindan en genel
sekilde “bilgi karsit1 hersey” olarak, tanimlanmaktadir ve yatirimcilarin gozlemlerini
miilkemmellikten uzaklastirarak, beklenen getiri tahminlerini zorlastiran bir olgudur.
Soylenti yatirimeilari, bilgi karsiti bu verilerle kar elde etmeye ¢aligmaktadir. Yatirim
kararlarinin olmazsa olmazi bilginin yaninda sdylentinin de mevcut olmasi, gézlemleri
bozar ve yanlis fiyatlandirmalara sebep olur. Soylenti kavrami, De Long, Shleifer,
Summers ve Waldmann (1990) tarafindan Yyatirimci duyarlilign teorisi olarak
gelistirilmistir. De Long vd.” ne gore piyasada bigiye dayali islem gergeklestiren
rasyonel yatirimcilarin yaninda dislinceleri tahmin edilemeyen ve risk olusturan
sOylenti yatirimeilart vardir. Soylentiyi kullanan yatirimcilar, beklenen getirileri
tahmin ederken duyarlilik etkisi altinda her donem degisken degerler (yliksek — diisiik)
hesaplarlar. Denge fiyat, her iki tipteki yatirnmcinin tahminlerini yansitmaktadir.
Teorinin iki ana varsayimi mevcuttur. Birinci varsayima gore, biitiin yatirimcilar kisa
vadeli ve rasyoneldir. Ikinci varsayima gore, rasyonel olmayan yatirimcilarin

duyarliliklari, rasyonel yatirimeilar tarafindan tahmin edilemez (Canbas ve Kandir,

2006, ss. 30 — 31).

Soylenti islemcileri dogru olmayan inaniglart bazinda kendi portfoylerini segerler.
Soylenti islemcilerinin aksiyonlarina tepki olarak rasyonel yatirimcilar sdylenti
islemcilerinin irrasyonel algilamalarini kullanirlar. S6ylenti islemcileri fiyatlar: asagi
diisiirdligiinde rasyonel yatirimcilar alir, tersinde ise satarlar. Boyle tersine yatirim

stratejileri fiyatlari temel degerlerine yaklastirir (De Long vd., 1990, s. 707).

Soylenti ticareti, islem hacimlerini arttirmakta piyasaya likidite saglamaktadir. Tiim
katilimcilarda aynmi bilgi mevcutken, islem adetleri diigmektedir. Soylenti
kullanildiginda ise daha ¢ok islem gerceklestirilmektedir. Menkul kiymet fiyatlari,
bilginin yaninda sOylentiyi de igerecek sekilde olugmaktadir. Soylenti yatirimcilari,
bilgilere ¢ok diisiik veya asir1 yiiksek reaksiyon gostermektedir. Bu tepki durumu
sistematiklestiginde piyasalarda ek bir risk olusturabilmektedir (De Long vd., 1990, s.
735).
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1.1.2.2. Diisiik Reaksiyon

Diisiik / Asirt Reaksiyon disinda kalan uygun reaksiyon kavrami, piyasalara iliskin
haberlere Bayes Kuralina gore gosterilen tepkidir. Bireyler verecekleri tepkiye her
yeni bilgide yeni olasiliklar tekrar hesaplayarak karar verirler. Piyasa getirileri takip
edildiginde islem gerceklestirenlerin olasiliklar da dahil olmak tizere istatistiki verileri
pek de dikkate almadiklar1 goriilmektedir. Yatirimcilar aldiklart son duyuma gore
hareket ettiklerinden kararlarinda hataya diiserler (Canbas ve Kandir, 2007, s. 224,
Tufan ve Sarigigek, 2013, s. 170).

Diisiik (eksik, yetersiz) reaksiyon (underreaction), piyasada yatirimcilarin, yeni gelen
haberlere gecikmeli olarak ve beklenenin altinda tepki gdstermesi durumunu ifade
etmektedir. Ball ve Brown (1968) tarafindan, ilk kez ABD piyasalarinda tespit edilen
diisiik reaksiyon, tutuculuk (conservatism) yanilgisi ile aciklanmaktadir. Tutucu
bireyler, degisime ayak uydurmakta zorlanmakta ve inandiklarmmin disina
cikamamaktadir. Piyasalarda bu durum, kamuyu aydinlatmak i¢in yapilan duyurular
sonrast yatirimcilarin, bu yeni habere kismen tepki vermesi ile gozlenmektedir

(Barberis vd., 1998, s. 315; Prast, 2004: 13; Kiyilar ve Akkaya, 2016, s. 326).

Firmalar, belirli araliklarla kamuya ag¢iklamalar yaparlar. Yatirimeilarin t zamanindaki
aciklama sonucu 6grendigi haber z: ile gosterilirse ve iki sekilde gruplandirilirsa; iyi
haberler z=G (good news) ve koti haberler z=B (bad news), burada diisiik
reaksiyonun gostergesi, ayni donem icin ortalama beklenen getirinin; 1yi haberler

sonrasinda, kotii haberler sonrasina gore daha fazla olmasidir:

E(re+1)ze = G) > E(re+1)ze = B) [1.2]
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Piyasadaki olumlu gelismelere diisiik reaksiyon verilmekte ve bu hata takip eden
donemde diizeltilmektedir (Barberis vd., 1998, ss. 310-311). Diisiik reaksiyon, gegmis
donemde kazandiran hisselerin, gelecekte de kazandirmaya; kaybettiren hisselerin de
gelecekte kaybettirmeye neden olmaktadir. Yatirimci, portféyiine kazandiran hisseleri
dahil eder ve kaybettiren hisseleri satarsa, kisa vadede yiiksek kazanclar elde edecektir.
Diisiik reaksiyon 1 — 12 aylik (1 yila kadar, kisa) vadede pozitif otokorelasyonlarla
tespit edilmektedir. (Durukan, 2004, s. 137; Barak, 200843, s. 153).

1.1.2.3. Asir1 Reaksiyon

Piyasaya gelen haberler ard arda olumlu agiklamalar ise sonrasindaki ortalama
beklenen getiri, ard arda olumsuz agiklamalarin sonrasindaki ortalama beklenen
getiriden daha diisiik gerceklesmektedir. Bu durum asir1 (fazla, yiiksek) reaksiyon
(overreaction) olarak tanimlanmaktadir. Yatirimcilarin t zamanindaki agiklama
sonucu 6grendigi haber z; ile gosterilirse ve iki sekilde gruplandirilirsa; iyi haberler
=G (good news) ve kotii haberler z=B (bad news), j > 1, asir1 reaksiyonu asagidaki

gibi ifade edilir:

E(rt+1|zt: G, 2t1=G,......2tj= G) < E(rt+1|zt =B, zt1=B,.....,ztj= B) [13]

Yatirimci, kamuya agiklanan iyi haberler seri olarak geldigi zaman, siradaki her
aciklama da 1yi olacak beklentisiyle asir1 iyimser hislere sahip olur. Bu iyimserlikle
yiiksek tepkiler vermekte ve fiyatlarin asir1 yiikselmesine neden olmaktadir. Siradaki
aciklama beklenenin aksine seriyi bozdugunda, durum getirilerin diigmesi ile

sonu¢lanmaktadir (Barberis vd., 1998, s. 313).

Asirt reaksiyonun tespitine iligkin ilk analizler, De Bondt ve Thaler (1985, 1987)
tarafindan gergeklestirilmistir. New York Borsasi’'nda (NYSE), 1933 — 1980
doneminde, yapilan etkinlik testleri ile asir1 tepki niteliginde bir fiyat anomalisi ile

karsilagsmiglardir. Aralik aylar1 portfoy olusturma donemi ve Ocak aylari ise portfoy
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olusumu sonrasi tepki donemi olarak ele alinmistir. Yatirimcilarin olumlu ya da
olumsuz haberlere (6rnegin, kar agiklamasi) asir1 tepki verdiklerini (beklenenin ¢ok
altinda veya c¢ok istiinde) ve tepkilerini ¢ok uzun vadede dengelediklerini
sOylemektedirler. Haberlere gosterilen reaksiyon, asir1 iyimser veya asirt kotiimser
beklentilerle hisselerin ger¢ek degerlerinden sapmasina neden olmaktadir. Uzun vadeli
bir analiz sonucunda, ge¢mise yonelik son 3-5 yilda kazandiran hisselerin sonrasinda
ya daha az kazandirdig1 ya da kaybettirdigini; kaybettiren hisselerin ise ya daha az
kaybettirdigini ya da kazandirdigini tespit etmislerdir. Bu duruma bakilarak portfoy
olusturulmasi zitlik stratejisi olarak adlandirilmaktadir (Dogukanli ve Ergiin, 2011, s.
324).

Menkul kiymet fiyatlarinda asir1 reaksiyon ile yiiksek degerleme meydana geliyorsa,
sonraki hareketleri belirlemek i¢in ge¢mis veriler ele alinabilir, iki ayr1 durum Onerisi

mevcuttur (DeBondt ve Thaler, 1985, pp.795):

e Hareketler ters yonlii devam edecektir.

e Ters yonlii hareket, zitt1 ile ayni1 biiyiikliikte gerceklesecektir.

De Bondt ve Thaler olusturdugu modelde, en ¢cok kazandiran 35 hisse (en tist %10’ luk
dilim) ve en ¢ok kaybettiren 35 hisse (en alt %10’luk dilim) ile portfdy olusturmustur.
Sekil 1.2° de bu portfoylerin, Aralik ayr portfdy olusumu sonrasi 60 aylik (5 yil)
getirileri gosterilmektedir. Kiimiilatif getiriler, kaybettiren portfoyler igin izleyen
doénemlerde pozitif (%30’lar1 asan, ilk 36 ayda % 25) ve kazandiran portfoyler igin
izleyen donemlerde negatif (%10 civar) seyir izlemektedir. Zitlik stratejisi izleyen
yatirimcilar, riske gore diizeltmeler sonrasi %8’lik getiri elde edebilmektedir (De

Bondt ve Thaler, 1985, ss. 802 — 803; D6m, 2003, ss. 130 — 131).
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Sekil 1.2: De Bondt ve Thaler Modeli, Kazanan/Kaybeden Portfoy Getirileri

Kaynak: De Bondt ve Thaler, 1985, s. 803.

Fiyatlara kars1 gosterilen reaksiyon, uzun vadede gozlemleniyorsa asir1 reaksiyon

bulgularina rastlanmakta; kisa vadede gozlemleniyorsa ise diisiikk reaksiyon

bulgularina rastlanmaktadir. Analizi gerceklestirilen doneme iliskin vade, reaksiyonun

nasil gergeklesecegini de goztermektedir (Shefrin, 2000, s. 85; Canbas ve Kandir,

2007, s. 223).
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1.1.2.4. Belirsiz Bilgi Hipotezi

Etkin Piyasa Hipotezi (Fama, 1970) ortaya ¢iktigindan beri ¢ok sayida ¢aligmaya konu
olmustur. Rasyonel yatirimci varsayimi altinda bu hipotez, hisse senedi fiyatlarinin
tiim ilgili bilgileri ve beklentileri tam olarak yansittigin1 ve yeni bilgilerin hizli bir
sekilde hisse senedi fiyatlarina dahil edildigini varsaymaktadir ve bu durum Sekil 1.3
lizerinde piyasaya gelen iyi ve kotii haber ayrimina gore gosterilmektedir. Sekil
tizerindeki Pa haber Oncesi fiyati; Pg haber sonrasi fiyat1 gostermektedir. Piyasaya, iyi
haber geldigi anda (to), fiyata yansir ve fiyat yilikselerek bir sonraki zaman dilimine (t1)
kadar devam eder. Piyasaya kotii haber ulastiginda (to), fiyata yansir ve diisen fiyat bir

sonraki zaman dilimine (t1) kadar devam eder.

Ampirik caligsmalar piyasalarin etkinliginin aksine sonuglar vermektedir. Fiyatlar her
zaman mevcut bilgiyi yansitamamaktadir. Bu durum iki farkli davranigsal finans
hipotezi ile desteklenmektedir. Bunlardan birincisi, De Bondt ve Thaler (1985, 1987)
Asir1 Tepki Hipotezi; ikincisi, Brown vd. (1988) Belirsiz Bilgi Hipotezi (Uncertain

Information Hypothesis)’ dir.

Asirt Tepki Hipotezi, Sekil 1.4 lizerinde gosterildigi gibi piyasaya gelen yeni bilgiler
karsisinda, yatirimer diger durumlari goz ardi ederek, asir1 reaksiyon gostermektedir.
Piyasaya to aninda gelen iyi habere gosterilen asir1 tepkiyle fiyat birden asiri
yiikselecek; fakat sonradan diisme egilimine girerek dengeyi t1 anindan itibaren
saglayacaktir. Piyasaya to aninda gelen kotii habere gosterilen asir1 tepki fiyat1 birden
asirt dustirecek; fakat sonra yiikselis egilimine girerek denge ti1 anindan itibaren

saglanacaktir.
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Belirsiz Bilgi Hipotezi’ nde ise, piyasaya iyi veya kotii, beklenmeyen bir haberin
gelmesi, belirsizlik ve riskleri arttiracaktir. Sekil 1.5 iizerinde gosterildigi gibi,
yatirimcilardan bu haberin geldigi to anindaki beklenen ilk hareket rasyonel
davranmalaridir. Belirsizlik varsa fiyatlama, temel degerin altinda gerceklesmelidir.
Zaman ilerledikg¢e belirsizlik yavas yavas diisliyorsa, fiyatlar da yiikselis egilimine
girerek temel degerlerine donerler. Hipoteze gore, hem iyi haber hem de kotii haber
sonrasi belirsizligin azaldig1 diizelme doneminde anormal getiriler, pozitif olmalidir

(Mehdian vd., 2008, ss. 338 — 339; Akkog ve Ozkan, 2013, s. 104):

Fiyat Fiyat

A A

Tyi Haber Kotii Haber

Ps Pa
Pa Ps I Py

{o s »> t t,

»
LY tT »

Zaman Zaman

Sekil 1.3: Etkin Piyasalar Hipotezine Gore Piyasaya Iyi/Kotii Haber

Gelmesi
Fiyat Fiyat
A i
fyi Haber i Kotii Haber
Ps Pa
Pa Pg
+\J fJ. > fV ti >
Zaman Zaman

Sekil 1.4: Asir1 Tepki Hipotezine Gore Piyasaya Iyi/Kétii Haber Gelmesi
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Fiyat Fiyat
Kotii Haber

Ps Pa
Pa Ps

Zaman Zaman

Tyi Haber

Sekil 1.5: Belirsiz Bilgi Hipotezine Gore Piyasaya Iyi/Kotii Haber Gelmesi

Akkog ve Ozkan (2013), Mehdian vd. (2008) ¢alismasinin devami niteliginde izleyen
bir analiz gergeklestirmislerdir. 1997 — 2004 aras1 (BIST 100 — BIST TUM)
gerceklestirilen analizi devam eden donemde 2004 — 2011 aras1 gézlemlemislerdir.
Tiirkiye gibi gelismekte olan bir iilkenin yiiksek volatiliteye sahip piyasasindaki
yatirimer tepkileri dnemlidir ve mutlaka dikkate alinmalidir. Borsa Istanbul’ un bes
biiyiik endeksinin (BIST 30, BIST 100, BIST TUM, BIST SINAI, BIST MALI) dahil
edildigi analizlerde giinliik getiriler hesaplanmaktadir. Analiz doneminde Tiirkiye
tizerinde etkisi olabilecek 27 adet siyasi ve ekonomik olay (event) belirleyerek; 11
tanesi olumlu haber ve 16 tanesi olumsuz haber niteliginde olan bu olaylar sonrasi, 30
giinliik dénemde endekslerde anormal getiriler izlenmektedir. Borsa Istanbul icin
analiz edilen endekslerde iyi/kotii haberler sonrasi agir1 tepkiye rastlanmamakta, fakat
belirsiz bilgi hipotezi davranisi yakalanmaktadir. Mehdian vd. nin inceledigi doneme
gore, endekslerde anormal getiriler azalmaktadir, bu durum c¢alisma sonucunda;
azaltilmig blitce aciklari, makul bir bor¢ seviyesi, enflasyon ve faiz oranlarinin
diismesi, artan politik istikrar ve yiiksek biiylime oranlarina baglanmaktadir (Akkog
ve Ozkan, 2013, s. 116).
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1.1.2.5. Psikolojik Bulgular

Modern finans yatirimlari, psikolojik bulgulara dayali teoriler ile temel olusturarak,
biiylimektedir (Hirshleifer, 2014, s. 8). Yatirnmci duyarliligi, bu biitiiniin ayrilmaz
pargasi olup, yatirnm davranisindaki dnyargilardan meydana gelmektedir. Buna gore,
yatirime1 portfoyiinii, Maslow’ un Ihtiyaglar Hiyerarsisi® diizenindeki piramide
benzetmektedir. Piramidin katlarinda birbiriyle iligkili psikolojik ihtiyaglar yer
almaktadir. Her ihtiya¢ i¢in beklenen getiriye karsilik belirli diizeyde risk de
tistlenilmelidir. Piramidin en altinda giivenlik ihtiyacina yer verildiginden (fizyolojik
ihtiyaglardan sonra), yatirimci ilk olarak giivenli varliklara yatirimi amaglar. Her bir
ist katmanda ihtiyaglar ve karsiliginda amaglar farklilasir; daha yiiksek getiri ve risk
seviyesine yatirim yapilir. Maslow’ a gore insanlar, daima daha ¢ok isterler ve
ihtiyaglarindan biri karsilandig1 anda yerini hemen yeni bir ihtiyac alir. Davranigsal
boyutta ihtiya¢ duyulan, bireylerin rasyonel olmama durumlarini psikoloji araciligiyla
Ozellestirebilmektir. Psikoloji, yatirimcilarin karar verme siireclerindeki tercihleri ve
inaniglar tizerine odaklanarak gozlemler yapar. Gozlemlere iliskin sonuglar, deneysel
kanitlar  niteliginde olup, diger yatirnmcilart piyasada islem yapmaya

yonlendirebilecek diizeydedir (Barberis ve Thaler, 2002).

Geleneksel teoriden farkli olan irrasyonel tutumlart igeren davranigsal finansin
piyasalarda bir¢ok psikolojik Onyargi tespit ederek, bunlar1 ¢éziimlemeye calistigi
goriilmektedir. Onyargilar, siirekli olarak birer gerekge olarak gosterilen, egitim
durumuna bakilmaksizin toplumun biitiinlinii  etkileyen, karar tercihlerini
degistirebilen olgulardir. Belirsizlik altinda verilen kararlar siklikla psikolojik onyargi

igermektedir.

Piyasada islem gerceklestirenler, kendilerine bir baslangic belirleyip yola ¢ikarak
formiilasyon ve diizeltmeler ile adimlarini ilerletirler. Sectikleri dayanak noktasi,

tahmin yapmalar1 gerekti§inde basvurduklari en kolay kaynaktir (Tversky ve

1 Abraham Harold Maslow “Maslow’un Ihtiyaglar Hiyerarsisi” veya “Maslow Piramidi” olarak
gecmektedir.
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Kahneman, 1974, s. 1128). Elde edilen bilgileri islerken veya deneyimleri

yorumlarken yapilan algisal hatalar, birer 6nyargidir.

Bireyler, yatirimlarindan iyi sonuglar aldiklarinda bunu kendi becerilerine; kotii
sonuclar aldiklarinda ise kendileri disindaki tiim kosullara baglayabilmektedir. Basar1
yetenek iken, basarisizlik baskalarint sebep gosterebilecek bir cesit yiikleme
onyargisidir (Dom, 2003, s. 62).

Yatirimcilar kendi tercihlerine kimi zaman asir1 giivenirken kimi zaman da hig
giivenmeyerek siiriilerin pesinden gitme ihtiyaci duyarlar. Asir1 giiven duygusu,
riskleri oldugundan diisiik tahmin etmeye, spekiilatif tercihler yapmaya ve tiim
sonugclari istedigi gibi kontrol edebilecegine inanmaya neden olmaktadir. Kendi bilgi
birikimlerini ve inaniglarini bir kenara birakip piyasadaki diger yatirimcilarin sahip
oldugu bilgilere eriserek onlari taklit etmeleri olarak tanimlanan siirii davranigini
gerceklestirdiklerinde ise piyasada yanlis fiyatlandirmalara ve dalgalanmalara neden
olurlar. Kaybeden bir hisseyi almanin verdigi pismanlik duygusu, siirii davranis
olarak diisiiniildiigiinde digerlerinin de ayni hissey1 satin aldigini bildiginizden, daha

az hissedilecektir (Gazel, 2014b, s. 104).

Psikolojik bulgular, yatirrmcinin portfoytindeki finansal varliklar yanlis fiyatlamasina
neden olabilen onyargilardir. Getirilere yansimakta ve anomaliler olugsmasina neden
olmaktadir. Bu anomaliler; karar vermede yapilan kestirme yollar (heuristics),
duygusal ve iggiidiisel (visceral) faktorler, daha kisa zaman kullanarak ve sebeplere
dayandirarak se¢im yapma egilimleri (choice bracketing), bilinmeyen tercihler
(unknown preferences) ve ge¢mis tecriibelere yapilan (reference dependence)
dayandirmadir (Stracca, 2004, s. 373). Nofsinger (2001)’ e gore yatirim davranisinda
karsilagilabilecek psikolojik onyargilar, yatirimeinin davranist ve muhtemel sonuglar

Tablo 1.3.’de 6zet olarak verilmektedir (D6m, 2003, ss. 243 — 244):
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Tablo 1.3: Yatirnm Davramsindaki Psikolojik Onyargilar

Psikolojik Bulgular

Yatirim Davramsina Etkisi

Sonuc¢

Asirt Gliven

(Overconfidence)

Cok fazla iglem gergeklestirme ve

¢esitlendirmede basarisizlik

Uygulama maliyetleri artig1 ve daha

biiyiik kayiplara maruz kalma

Dabha biiyiik kayiplara maruz kalma

Baglanma Duygusal baglilik (Pembe
(Attachment) gozliiklerle bakmak)
Miilkiyet Portfoydeki varligi birakamama Amaglarla uyumsuz hareket
(Endowment)
Statiiko Yapilan yatirimlari koruma istegi Portfoyde diizeltme yapamama
(Status Quo)
Gururlanma Kazananlar1 hemen elden ¢ikartma Diisiik getiri
(Pride)
Pigmanliktan Kaybedenleri ¢ok uzun siire elde Diisiik getiri
Kag¢imma tutma

(Avoiding Regret)

Kolay Para Etkisi
(House Money)

Kazandiktan sonra ¢ok fazla risk

alma

Dabha biiyiik kayiplara maruz kalma

Yilan Sokmasi (Snake
Bit)

Kaybettikten sonra ¢ok az risk alma

Uzun vadede daha fazla getiri elde etme

sansini kaybetme

Telafi / Basabas (Get /
Break Even)

Baslangi¢ degerine ulagmak igin

agir1 risk alma

Dabha biiyiik kayiplara maruz kalma

Sosyal Onay
(Social Validation)

Cok yatirim yapilan menkul
kiymetin iyi oldugunun

diistintilmesi

Nihayetinde yiliksekten satin alma ve
disiik fiyattan satmaya neden olan fiyat

kopiiklerine katilma

Mental Muhasebe (Mental

Accounting)

Cesitlendirmeyi bagaramama

Alnan risk diizeyine gore potansiyel

yiiksek getiriyi elde edememe

Biligsel Uyusmazlik
(Cognitive Dissonance)

Inanglarla uyumsuz, celisen bilgiyi

reddetme

Degerlendirme ve karar almada

basarisizlik

Temsiliyet

(Representativeness)

Benzer goriinen seylerin ayni

oldugunun digiinilmesi

Asin fiyatlanmug hisseleri satin alma

Asina Olma (Familiarity)

Asina olunan sirketlerin daha

giivenilir oldugunun diistiniilmesi

Cesitlendirmeyi bagaramama

Tahminlerde yanilma, pigsmanlik

Iyimserlik Ayrmtili analizlere ihtiyag

(Optimism) duymadan kesin kararlar alma

Mevcudiyet Hafizada mevcut olan bilgiye daha | Yeni bilgiyi degerlendirememe, tahmin
(Availability) cok agirlik verme hatas1

Kaynak: Nofsinger, 2001, ss. 160-161 den aktaran Dém, 2003, ss. 243-244.
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Belirsizlik ve risk, karar vericilerin yanilmasina neden olmaktadir. Psikolojik bulgular,
eldeki bilginin yanlis degerlendirilmesinden kaynakli algisal hatalardir. Bu hatalar

asagidaki kosullarda karsimiza ¢ikmaktadir:

1. Asin bilgi yiiklii oldugumuz zaman, bilgiyi ancak kismi olarak isleyebiliriz.

2. Karar verirken, zaman az ise, kestirme yollar tiiretiriz.

3. Onemsiz varsayilan, tamamen sansa baglanan durumlar1 degerlendirmekten
kaginiriz.

4. Elimizdeki bilgilerin ¢ok az1 gereklidir (Aronson, 1992, s. 137; Dom, 2003, ss.
44 — 45; Barak, 20084, s. 99).

Yatirimcilar kendilerine asir1 gliven duyduklarinda, piyasada tiim tahminlerinin dogru
cikacagmi disiiniirler. Sahip olduklar bilgiyi abartma egiliminde olurlar ve riskleri
dogru degerlendiremezler. Olaylarin sonuclart (yatirnm getirileri gibi) {izerinde,
tahminlerinin  kesin gergeklesecegi, inanglarinin onlar1 basariya gotiirecegi
diisiincelerine korti koriine baglanirlar. Tim kontrol ellerindeymis algisina
kapildiklarindan daha ¢ok islem gergeklestirirler ve islem hacimlerini arttirirlar. Sonug
olarak ne c¢esitlendirmeyi basarabilirler ne de islem maliyetlerinden kaginabilirler.
Cogu zaman da inanclar1 yanlis oldugundan, kotii hisse senetlerini satin alabilmek icin
kotli performans gosteren hisse senetlerinin satilmasina neden olurlar (Gazel, 2014b,

s. 15).

Asir1 giivenin bir¢cok nedeni mevcuttur. Gegmisteki basarilardan kaynaklanan agiri
giiven, bireyin kazanglarini yeteneklerine baglamasindan dolay1 ortaya ¢ikar. Zarar ile
karsilasilirsa da birey bu durumu kotii sansa baglayabilmektedir. Kazanglar devam
ettigi siirece asir1 giiven de devam edeceginden, daha ¢ok islem yapma istegi boga
piyasasinda, ay1 piyasasina gore daha fazla gerceklesecektir (Gervais ve Odean, 2001,
S. 19). Asint giiven, bireylerin daha fazla bilgi edindik¢e tahminlerinin dogrulugunun
artacagina iliskin egilimleri olan bilgi yanilsamasindan da kaynakli olabilmektedir
(Gazel, 2014b, s. 17).
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Kendine asir1 giivenen yatirimcilarin portfdyleri iki nedenle daha yiiksek diizeyde risk
tagimaktadir. Birincisi, yatirimcilarin yiiksek riskli yatirimlara (piyasada yeni, kiiclik
sirketlere ait yatinm araglari) kaymalaridir. Ikincisi, diisiik cesitlendirme
(underdiversification) hatasidir (D6m, 2003, s. 67). Genel olarak firma biiyiikliigiine,
portfoyiin betasina ve/veya volatilitesine bagli davraniglarda hataya rastlanmaktadir.
Portfoy volatilitesi, portfoyiin asagi ve yukari yonlii hareketlerinin derecesidir. Bu tiir
dalgalanmalarin yiiksekligi, riski arttiracaktir. Beta, sistematik riski 6lgmek igin
kullanilmakta ve portfoyiin, piyasa ile birlikte hareket etme derecesini gostermektedir.
Beta, 1’e esit oldugunda, risk ortalama diizeyde, piyasa ile hareketler es anli
gerceklesmekte, 1’in dstiinde oldugunda ise piyasanin {iistiinde risk i¢ermektedir

(Gazel, 2014b, s. 16).

Yatirimcilar, portfoylerindeki bir menkul kiymete (6zellikle kendi ¢alistigr sirkete
aitse) duygusal olarak baglanip, ona pembe gozliiklerle bakar ve ondan ayrilmay1 géze
alamazlar. Sonug olarak bu durum daha biiyiik kayiplar1 beraberinde getirebilmektedir.
Thaler (1988), duygusal baglilik Onyargisina miras Ornegini vermistir. Yapilan
arastirmalar, tercihlerin biiylik kisminda, eldeki yatirimin siirdiirtilmesi seklindedir.
Baglilik, islem yapmaktan ve islem maliyetlerinden uzak tutar fakat olumsuz
durumlarin gézden kagirilmasina da neden olur (Baker ve Nofsinger, 2002, ss. 105 —
108’ den aktaran Kiyilar ve Akkaya, 2016, s. 287).

Yatirimcilarin miilkiyet Onyargisi, ellerindeki varligi, digerlerinden daha degerli
bulmalarindan kaynaklanmaktadir. Portfoye alinan menkul kiymetleri koruma
istegidir. Elden ¢ikarmasi gerekiyorsa, asir1 deger yiiklediginden dolay: yiiksek deger
talep etmektedir. Bireyleri, kayiplarin vermis oldugu mutsuzluk, kazanglarin getirdigi
mutluluktan daha c¢ok etkilemektedir. Portfoydeki varliklar1 korumak da bir gesit
kayiptan kagimma istegi olarak algilanmaktadir. Sonucglarinda, yapilan yatirim ile
hedeflenen amag arasi tutarsizliklar olugsmaktadir (Dom, 2003, s. 243). Statiiko egilimi
de miilkiyet Onyargisina benzemektedir. Yatirimci bu defa portfoyiin tamamina
dokunmadan, korumak ister, bu da gerekli diizeltmelerin yapilmasini engellemektedir.

Yatirimcilara gore, yeni alternatifler karsilarina ¢iksa da 6nceki se¢imleri en idealdir
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ve devam ettirilmelidir, yani sahip olunan statiiye el siiriilmesini istemezler

(Samuelson ve Zeckhauser, 1988, s.10).

Yatirnmcilar, portfoylerindeki kaybeden hisseleri, pismanliktan kaginmak amaciyla
¢ok uzun siire ellerinde tutmak isterken; kazanan hisseleri de gururlanarak ¢ok ¢abuk
elden ¢ikarmak isterler. Her iki durumda da karsilagilan sonug diisiik getiri olmaktadir.
Yatirnmer i¢in kaybeden hisseyi elden ¢ikarmak basarisizligi kabul etmek olarak
algilanmakta ve ge¢mise yonelik o hisseyi ni¢in satin aldigini diislinerek pisman
hissetmektedir. Tam tersi durumda kazandiran hisseyi elden ¢ikardiklarinda,
zamaninda iyi ki portfoye dahil etmisim diye diisiinerek basarilarindan dolay:
kendileriyle gurur duymaktadirlar. Yatirnm davramisinda ¢ogu zaman kazananlari
satmak, kaybedenleri satmaktan daha kolay olmaktadir (Domani¢ ve Avhan, 2005, s.
247; Hayta, 2014: 5.343). Ciinkii performansi azalan hisselerin tekrar yiikselecegi
umudu vardir ve tim menkul kiymet fiyatlarinin zamanla ortalamaya donecegi
diistincesi etkilidir (Korkmaz ve Ceylan, 2017). Basarisiz kararlar bireyi mutsuz,
basarili kararlar da mutlu hissettirir. Pismanlik duyulacak olumsuz sonuglardan
kagmilmasi1 ve mutluluk duyulacak olumlu sonuglarin aranmasi, bireylerin yatirim

davranigindaki yatkinlik etkisini ortaya ¢ikarmaktadir (D6m, 2003, ss. 90 - 91).

Psikolojik acidan degerlendirildiginde karar almak ic¢in her adimi etkilesimli
disiinmek gerekmektedir. Adimlar birbirine bagli oldugundan ge¢mis, gelecegi
yaniltabilir. Yatirimci, olumlu/olumsuz sonuglar sonrasi yapacagi yeni yatirimlarda
istlenecegi risk konusunda da psikolojik olarak yanilmaktadir. Risk karari; kolay para
etkisi, yilan sokmasi ve telafi etme (basabas noktasina ulasma ¢abasi — get/break
even) bulgulariyla agiklanmaktadir. Kazandiktan sonra yiiksek risk {istlenmek
isteyecek, kaybettikten sonra riskten kacinacak veya baslangic degerine geri
donebilmek i¢in yine asir1 risk alacaktir. Kolay para etkisi olarak adlandirilan durum,
bireylerin her kazang sonrasi daha fazla risk almaya elverisli olmalaridir. Kumarhane
benzetmesiyle, kumarbazlar bu duyguyu, kendine ait olmayan bagkasininmis gibi
algilanan kolay para (rakiplerin parasi) ile oynamak olarak diisiiniirler. Ciinkii gelen

paray1, servetlerinin bir pargasi olarak diistinmezler, daha ¢ok kazanmaya odaklanirlar.
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Yilan soktugunda, insanlar sonras1 donemde daha tedbirli davranirlar. Piyasaya ilk kez
giren veya tutucu yatirimcilar varsa, kayipta hissedilen duygu da yilan
sokmasi/isirmasi1 gibi gelebilir. Kayiplarin devam edecegi diisiincesi akillarindan
c¢tkmaz ve riskten kaginirlar. Bazi istisnai durumlar da mevcuttur. Kayiplar sonrasi
agir1 risk alinmasa da firsat varsa, kayip telafi edilmek istenebilir (Gazel, 2014b, ss. 36
- 39).

Yatirimlar iizerinde sosyal etkilesimlerin etkisi kacinilmazdir. Insanlar cogu zaman
kendilerini heyecanlandiran / endiselendiren durumlar1 etkilesim kurarak sosyal
cevreleri ile paylasirlar. Konusarak bilgi edinmek veya tepkileri 6l¢gmek isterler.
Diisiinceler, sosyal ortamlarda sekillenirler. Glinlimiizde yatirim hakkinda bilgilere her
yerden ulasabilmek de miimkiindiir. Sosyal medya, televizyon kanallarindaki finans
programlari, yatirimeilarin deneyimlerini paylastiklari alanlar arasinda yer almaktadir.
Shiller ve Pound (1989) ¢alismalarinda yatirimeilarin deneyimlerinin nasil yayildigi
lizerinde anketler gerceklestirmislerdir. Ornegin, gelir diizeyi yiiksek yatirrmeilar ile
goriiserek, onlarin zamanlarinin yarisindan fazlasinda yatirimlari ile ilgili bagkalariyla
etkilesim kurduklarini 6grenmislerdir. Bu yatirnmcilarin, bir hisse senedi aldiklarinda
ise ortalama 20 kisi ile bu yeni yatirimlar1 hakkinda konustuklar1 tespit edilmistir.
Sosyal onay denilen psikolojik bulgu, tam da bu yatirim deneyimlerinin yayilmasi
esnasinda ortaya ¢ikmaktadir. Yatirim karari, digerleri bu hisseleri aliyorsa, ben de
almaliyim seklinde bir diisiince ile sosyal ¢cevre onayindan gecirilmis olmaktadir. Siirti
davranigina benzeyen bu durum, literatiirde komsunun portfoyiinii taklit etmek
(Nofsinger, 2001; Hong vd., 2004; 2005) olarak da ge¢mektedir. Bu durumda taklit
edilen komsunun dili 6n plandadir. Sozciikler bazen kararlarda ¢ok etkili
olabilmektedir. “Komsunun portféyiine yeni dahil olan hisse senedinin ait oldugu
sirketin satiglar1 artmig/firlamis” ciimlesinde satiglarin firlamasit m1 artmasi1 mi1 daha
cekici gelmektedir? Psikolojik olarak, satiglarin firlamas1 yatirimei i¢in daha cezbedici
bir durumdur. Insanlarin cesitli hisse senetleri hakkinda neler diisiindiigiinii
ogrendigimizde toplumsal bir uzlagma olusmaktadir. Bu uzlagma takip edildiginde ise

yatirimet stiriileri ve siirii davranist meydana gelmektedir (Gazel, 2014b, ss. 96 — 104).
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Zihnimiz, bildigimiz muhasebeden farkli bi¢imde hesap tutar. Thaler (1999)’ in
gelistirdigi “Zihinsel (Mental) Muhasebe” kavrami, paranin elde edilme, saklanma ve
harcanma bicimine gére kategorize edilmesi ve deger gormesidir. Iki adet aym
tutardaki paranin, satin alma gilicii aym1 oldugu halde birbirine esit degerde
goriinmemesidir (Ozerol, 2011, s. 44). Bireylerin yatirim — tasarruf konularinda karar
alirken ¢ok sik kullandiklart bir yontem olan zihinsel muhasebede, fayda maliyet
analizleri lizerinden degerlendirmeler gergeklestirilir. Aslinda faydadan kasit, mutlu
hissettiren durumlar ve maliyetten kasit ise finansal kayip sonucu iziintiidiir.
Biitceleme yapilirken, psikolojik olarak mutluluk ve iiziintiler dengelenmeye

calisilmaktadir. Bireylerden iki farkli durumu degerlendirmeleri istendiginde:

1. Satin alacagimiz beyaz esyanin 6demeleri 6 ay boyunca taksitlendirilse, tiriinii
taksitler baglamadan 6nce mi yoksa bittikten sonra mi1 teslim almak istersiniz?
2. Cikacagniz tatilin 6demeleri 6 ay boyunca taksitlendirilse, tatile ¢gikmadan

once mi yoksa tatilden dondiikten sonra mi1 6demeleri tamamlamak istersiniz?

Odeme tutarlarmin esit oldugu bu iki segenekten birincisinde, beyaz esya énce alinsin
sonra taksitleri ddensin diye tercih edilirken; ikincisinde, tatil 6ncesi ddemeler bitsin
sonra tatile ¢ikilsin diye tercih edilmektedir. Finansal kayip yani maliyetler ayni
oldugu halde tercih farklidir. Beyaz esya tercihinde fayda uzun oldugundan hemen
kullanilmak istenmis ve varlik maksimizasyonu goézetilmis; tatil tercihinde ise fayda
kullanilirken tiiketileceginden 6n 6deme yapilarak tatil esnasinda finansal kaybin

lizlintiistiniin hafiflemis olacagi gozetilmistir (Prelec ve Loewenstein, 1998, s. 6).

Kahneman ve Tversky (1981), zihinsel muhasebe yaparken karsilasilan bir durum da
batik maliyetlerdir (sunk cost). Bireylerin, gelecek kararlari i¢in biitgeleme yaparken
devamli olarak gecmiste kalan, telafisi miimkiin olmayan maliyetleri dikkate
almalarindan kaynaklanmaktadir (Gourville ve Soman, 1998, s. 161). Batik maliyet
etkisi, artan bir baghliktir ve “bir kez para, zaman ya da emek harcanan yatirimi

siirdiirme cabasia yonelik biiyiik bir egilim” olarak tanimlanmaktadir (Arkes ve

41



Blumer, 1985, s. 124; Gazel, 2014b, s. 62). Batik maliyetlere iligkin en yaygin yapilan
orneklendirme tiyatro bileti kararidir (Kahneman ve Tversky, 1981: s. 457):

1. Gitmeyi disiindiigiiniiz bir tiyatro oyunu i¢in 20 TL olan bileti rezerve ettiniz.
Tiyatro gisesine ulastiginizda, ayirdiginiz paranin ¢antanizdan distiigini fark
ettiniz. Uzerinizde yeni bir bilet almak igin yeterli nakit hala var ise bileti satin
alir misiniz?

(Evet oran1: % 88 - Hayir orani: % 12)

2. Giris biletinin 20 TL oldugu bir oyun gormeye karar verdiniz ve bileti satig
ofislerinden birinden satin aldiniz. Tiyatroya ulastiginizda, biletin tizerinizde
olmadigini fark ettiniz. Gisede ise hala ayni fiyat tizerinden bilet mevcut ise
yeni bir bilet alir misiniz?

(Evet orani: % 46 - Hayir orani: % 54)

Her iki durumda da tiyatro oyununu izlemenin 40 TL maliyeti (Batik maliyeti 20 TL)
olacagi halde, ilk durumda izlemek isteyenler daha yiiksek oranda ¢ikmaktadir. Farkli
zihinsel hesaplamalar sonucu, se¢imler de farklilasmaktadir. Yapilan bu hatalar,
piyasaya uyarlandiginda, yatirnmcilarin portfoylerini yanlis olusturduklart ve

sonrasinda ¢esitlendirmeyi de basaramadiklar1 goriilmektedir (D6m, 2003, s. 244).

Biligsel c¢eliski (uyusmazlik), bireylerin karar alirken inanglar1 disina ¢ikamayarak,
celisen her tirlii bilgiyi inkar etmeleridir. Karsit her tiirli bilgi, gérmezden
gelinmektedir. Onceki inanglarindan vazgegmemelerinin nedeni, onlari olustururken
katlandiklar1 her tiirlii maliyettir. Kaybedilen nakit, harcanan zaman ve enerji, kendi
dogrulariyla ¢elisen yeni bilgiyi reddetmelerine yol agar. Bireyin yapmaya calistig
gelen bilgiye filtre uygulamaktir. Birbiri ile ¢elisen iki bilgi ile ayr1 ayr1 ugragsmak
yerine, sonra geleni minimize etmeye ¢alisir. Bilgiler bu sekilde savunma
mekanizmasiyla karsi karsiya kalarak filtrelendikge dogru yatirimi segme ve
degerlendirme zorlasir (Baker ve Nofsinger, 2002, s. 101; Dom, 2003, ss. 100 — 104;
Kiyilar ve Akkaya, 2016, s. 295).
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Faaliyet Degisikligi

i ~

Tutarsizlik

l Degisikligi
Bilig
Alginin
Degisikligi

Sekil 1.6: Bilissel Celiski Teorisi
Kaynak: Pompian, 2006, s. 84.

Sekil 1.6 ile bilissel ¢eliski anlatilmaya ¢alisiimaktadir. Bilis, tutum, duygu, inang veya
deger anlamlarini igerir. Bilisler ve gerceklestirilen adimlar farkl: ise, bu tutarsizlik
celiskileri arttirir. Celiski, ti¢ karardan biri gergeklestirildiginde diisebilecektir. Bunlar;
bilis, faaliyet ya da alginin tamamen degismesidir (Pompian, 2006, s. 84; Gazel, 2014a,
s. 34).

Temsiliyet yanilgisi, karar verme siirecinde, duyarliliklar sonucu olusan, her durumu
benzeri olabilecek baska bir durumla smiflandirma, birbirlerinin 6zelliklerini
tasidigina inanma, her kosulda biri digerini tam olarak temsil etmeli diye kisayol
olusturma hatasidir (D6m, 2003, s. 48; Siimer ve Aybar, 2016, s. 81). Ornegin, “iyi
sirketlerin hisselerine yapilan yatirimin getirisi de iyi olacaktir” diye diistiniiliirse, asir1
fiyatlanmis hisseler alimis olabilmektedir. Iletisim kanallarmin etkisiyle, bireysel
yatirimeilar, televizyon kanallarinda finansal tartigma programlarinda, piyasalar: konu
alan dergilerde, gazetelerin ekonomi sayfalarinda, sosyal medya ortamindaki
etkilesimlerde ve hatta bazen ilgilerini ¢geken bir reklamda, zihinlerinde yer edinen bir
sirkete yatirim yapabilirler. Sirketin bu kadar ¢ok sodziiniin edilmesi, hisselerinin getiri
performansinin da iyi olacaginin temsilidir, diisiincesiyle kamuoyu tarafindan bilinen
yatirimlar, istatistik sonuglar bile gozlenmeden, ¢ogu zaman tercih sebebidir (Demir

vd., 2011, s. 140).
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Yatirimcilarin psikolojik olarak etki altinda kaldiklar1 durumlarin biri de aginaliktan
kaynakli aldiklar1 kararlardir. Asina olunan, bilinmeyene tercih edilmektedir.
Yatirimer bildigi sirketlerin daha iyi ve giivenli oldugunu diistinmektedir. Hatta sirket
hakkindaki bilgi diizeyleri ¢ok diisiik olsa da, hi¢c olmamasindan daha gilivenilir
gelmektedir. Bu Onyargi, yatirimcilarin riskleri oldugundan diisiikk gérmesine ve
cesitlendirmede hata yapilmasina, portfoylin olmasi gerekenden eksik varlik

icermesine neden olmaktadir (Nofsinger, 2001, s. 117; D6m, 2003, s. 83).

Herhangi bir unsura ya da duruma asina oldugunuzda, onunla ilgili ¢arpik bir algiya
sahip olursunuz. Bir spor takiminin fanlari, takimin fan1 olmayanlara gore; takimin
kazanma ihtimalinin daha yiiksek oldugunu diisiiniir. Ayni sekilde yatirimcilar
bildikleri yatirimlarin, bilmedikleri yatirimlara gore; daha diisiik risk ve daha yiiksek
getiri saglayacagma inanarak, bu yatirimlart favori olarak gorebilir. Asinaliktan
kaynakli yatinm egilimlerinde yabanci 6nyargisi, yerellik tercihi (cografi asinalik)
olabilmektedir. Yatirimcilara kendi iilkelerindeki firmalar daha tanidik geldiginden,
kararlarinda bu durumu goz 6niine alirlar. Bazi tilkelere daha ¢ok bazi iilkelere ise daha
az yatirim yapilir. Bilgi sahibi olduklar, kiiltiirel agidan benzer, cografi olarak yakin
tilkelerdeki yatirimcilar birbirlerinin piyasalarinda daha kolay yatirim gergeklestirirler
(Gazel, 2014b, ss. 88-92).

Yapilan calismalara gore sadece bireysel yatirimcilar degil, profesyonel yatirimcilar
da asina olduklar1 yerel sirketlere yatirim yapma egilimindedirler. French ve Poterba
(1991), bu durumu “Ev Onyargis1 (Home Bias)” olarak isimlendirmektedirler (Kiy1lar
ve Akkaya, 2016, s. 282). Asina olunan olgulara asir1 giiven duyulur. Bilinenler
lehinde pesin hiikiimde bulunmak olarak da tabir edebilecegimiz asinaliga giiven,
calisgilandan farkli sektore, yasanilan bolge disina az miktarda yatirim yapmaya
yonlendirirken; ayn1 zamanda bireyleri ¢aligtiklar sirketin hisselerine asir1 diizeyde

yatirim yapmaya da sevk etmektedir (Zweig, 2007’den ¢eviren Elbeyli, 2011, s. 124).
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Iyimserlik (Optimizm), yatirimcilarin piyasada kontrol edemedikleri durumlar
meydana geldiginde, karar almalar1 gerektiginde, kendi diisiincelerinin en 1iyisi
olduguna inanarak, asir1 6zgiivenli ve dikkatsiz davrandiklarini gosteren bir yanilgidir.
Asirt iyimserlik yatirimeiyr iki kot olasilikla karsi karsiya getirir. Birincisi,
analizlerde detaylar1 gozden kagirmak, ayrintili diistinememek; ikincisi, kafalarindaki
iyl yatirima iligkin tim olumsuz haberlere kulaklarini tikamaktir (Gazel, 2014a, ss. 18-

19).

Yatirimcilar karar alirken tahminlerde bulunurlar ve gecmis tecriibelerinden en yakin
tarihlisi ve en akilda kalanini1 baz alarak, bu durumun tekrar etme olasiliginin ytiksek
oldugunu diisiiniirler. Mevcudiyet yanilgisi, bir seyin olasiligini bireyin hafizasindaki
varhigina gore yargilayan, diger olasiliklari ise filtreleyen kestirme yoldur. Hafizadaki
bilgi se¢ilerek alinmaktadir. Bu nedenle bilgiye iligskin olayin akilda kalan olasiligi ve
gerceklesme frekansi onem kazanmaktadir. Ne kadar sik tekrarlanir ve ne kadar
yiiksek olasiliklarda gbézlemlenirse, zihinde bilinirligi o kadar artar. Tanidiklastik¢a da
gelecegi sekillendirecegine inanilir. Yatirimer bu yanilgiya, en son aldigi bir habere
kendini asir1 bagladigindan, piyasadaki degisimlerin bir dongii niteliginde oldugu ve
tekrar edecegini diisiindiigiinden ve akilda kalanlarin 6nemli oldugunu varsaydigindan
diismektedir. Hatirladiklar1 arasindan se¢im yapmak kolay ve hizli oldugu kadar yeni
yatirim alternatiflerini filtrelediginden hatali bir kestirme yoldur. Ciinkii hatirlananlar
cogu kez basarilardir; basarisizliklar ikinci planda kalir ve hafizadan silinmeye
calisilir. Ayn1 basarinin siirekli tekrar edebilmesi de miimkiin degildir.

“Bireylerin hayalini kurduklari olayin ger¢eklesme olasiligi artar mi1 veya akilda kalan
canlt bilgiler, unutulanlara gore daha mi degerlidir?” sorularina olumlu yanit
verilmesi, mevcudiyet yanilgisin1 destekleyecektir. Hatirda kalici, tanidik, bilindik,
dikkat ¢ekici, en son ve géz oniinde gergeklesen, akila kazinan diye nitelendirilebilen
her olay, bu yanilgiyr koriiklemektedir. Bu duruma zihinde yer etme etkisi (salient
effect) denilmektedir. Yol kenarinda devrilmis bir araba gérmek, bireyde trafik kazasi
olasiligin1 bir anda yiikselten bir deneyimdir veya yeni yagsanmis bir dogal afet iizerine,

o0 alandaki sigortalarin fiyatlarindaki ani yiikselis, tanidik senaryolardir. Yanan bir evi
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gormek, gazetede bir yangin haberini okumaktan daha ¢ok akilda kalicidir. (Tversky
ve Kahneman, 1974, s. 1127).
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IKINCi BOLUM

2. YATIRIMCI DUYARLILIGI GOSTERGESI OLARAK
GUVEN

Duyarlilik, disaridan gelen ve nedeni ne olursa olsun insanlarin bir durum hakkinda
asir1 iyimser veya kotlimser hissetme duygusu olarak tanimlanabilir. Psikolojide,
insanlarin mevcut duyarliliginin gelecekteki olaylar hakkindaki kararlarini etkiledigi
konusunda bir¢ok calisma bulunmaktadir (Antoniou vd., 2013, s. 246). Keynes,
ekonomideki gelismelere bagl duyarliligi, kisa vadede giiven duygusu ve uzun vadede
beklentilerle agiklamaktadir. Keynes’e gore ekonomik karar birimlerinin
duyarliliginin ekonomik dalgalanmalarda anahtar rolii bulunmaktadir (Keynes, 1936;
Ludvigson, 2004: 29). Davranigsal finansin rasyonel olmaktan sapan, duyarlilig
yiiksek bireylerinin piyasadaki adimlarin1 belirleyen giiven, bireyler arasi iligkilerin
yaninda ekonomik iliskilerde de 6nemli bir unsurdur. Yatirimci kararlarina, sosyolojik

olgu olarak yansimaktadir.
2.1. Orgiitsel ve Ekonomik Giiven

Giinliik hayatimizda sik sik kullandigimiz giiven, s6zliik anlamina gore, bir kisi ya da
nesnenin bazi O6zelliklerine ya da bir ifadenin dogruluguna itimat etme veya bel
baglamaktir. Giiven, iliskilerde samimilik, gerceklik, diiriistlik ve erdemli olmayi
kapsamaktadir ve taahhiitlerini yerine getirmede bilingli tutarlilik olarak toplumsal
diizenin, ekonomik hayatin ve demokratik gelismenin temelini olusturmaktadir

(Kiyilar ve Akkaya, 2016, s. 342).

Korczynski (2000), giivenin farkli bigimlerde karsimiza ¢ikabilecegini; kisisel, ahlaki,
is iligkisine — sisteme — ¢ikara — itibara dayali, toplumsal, kurumsal, ekonomik ve

sosyal giiven benzeri bir¢ok temele dayanabilecegini soylemektedir (Erdem, 2003, s.
66).
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Uslaner (2003) giiveni, hayatin akisi igerisinde iliskilerin devam edebilmesi igin
ihtiya¢ duyulan stratejik giliven, tanidik olma veya kan bagi arama sonucu olusan
kisisel giiven ve yabancilara kars1 duyulan genel veya ahlaki giiven olarak ii¢ baglik

altinda toplamaktadir.

Toplumlarin giiveni, kiiltiirel 6zelliklerle kusatilmistir. Ekonomik faaliyetler giivene
dayalidir ve psikoloji, sosyoloji gibi insani, toplumu, diislince ve davranisi inceleyen
bilim alanlarindan ayr1 diisiiniilemez. Gliven artisinin, kiiclik 6lgekte firmalara ek
deger yaratirken; daha kapsamli diisiiniildiigiinde ekonomik biiylimeyi ve toplumlarin
refahini etkiledigi goriilmektedir (Fukuyama, 2005, s. 23). Finansin psikolojik alt
yapisi ¢oziimlenmeye ¢alisildik¢a, giiven 6n planda yerini almaya devam etmektedir.
Beklenen durumlardan olusan sapmalarin nedeni, ¢ogu kez giiven diizeyindeki

diistisler olarak tespit edilmektedir.

Tam ekonomik gilivenden soz edebilmek icin, bazi Onkosullar bulunmaktadir.
Ekonomik iliskide giivenen taraf, diger tarafa karsi, iyimser beklentilerle yaklagsa da,
risk tstlendigi kesindir. Giiven davraniginda, belirsizliklerin ¢ikardigi alternatifler ve
secim hakki vardir. Risk iistlenerek beklentileri hayal kirikligina ¢ikarmayacak yol
secilmeye calisilir. Bankaciyr glivenecek kadar tanimadan bankasina para yatirmak,
sadece sistemden veya kurumdan emin olundugunun gostergesidir. Emin olma
davraniginda, riskler yok sayilarak, alternatifler gériilmemektedir. Segeneklerin fazla
olmasi, giivenen bireyin her zaman igin zarar gérme olasiliginin da mevcut oldugunu

gosterir (Erdem, 2003, ss. 157 — 158).

Ekonomik giiven, ekonomik baglilik ve ekonomik kayip unsurlarinin bilesiminden
ortaya cikar. Risk almadan faaliyetler devam edemeyeceginden, ekonomik kayip,
kaybetme korkusu ile olusan risk unsurudur. Ekonomik baglilik, aralarinda finansal
iligki olan taraflarin etkilesimlerinin devamli olacagini belirten, ¢ikarlar1 ele alan

unsurdur (Rousseau vd., 1998, s. 395).
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Risk ve giiven i¢ i¢e gegmis kavramlardir. Giiven, tek catida toplanabilen, benzer
durumlarin meydana getirebilecegi olumsuzluklari ortadan kaldirmaya veya minimum
diizeye indirmeye yardimcidir. Menkul kiymet yatirnmlari getirilerine giiven gibi,
finansal kokenli giiveni kusatarak, riske sinirlar getirir. Makul 6l¢giide riske izin veren
giiven, aradaki dengeyi korumaya 6zen gosterir. Risk unsuru sadece bireysel degildir,
bazi durumlarda toplu etkileri mevcuttur ve kabul edilebilir diizeyin asilmasina neden

olursa, giiveni zedeleyebilir (Giddens, 2004, ss. 40 — 41).

Luhmann (1979), itimat ile arasinda yakin baglant1 bulsa da giiveni, risk ile agiklamay1
daha uygun gérmektedir. Cilinkii her iki unsur da olumsuz sonuglu beklentilere isaret
ederken; itimat, bireyi herseyin ayn1 kalacagina sorgusuz sualsiz inandirmakta fakat
risk, Ongoriilemeyen sonuclarin, sapmalarin da yasanabilecegini hatirlatmaktadir

(Giddens, 2004, s. 36).

Coleman (1988), bir sosyolog olarak, giliven eksikligi ile sosyal sermaye unsuru
eksikliginin ayni oldugunu vurgular. Sosyal sermaye, ortak hedeflere ulagabilmek igin
bireylerin bir arada, etkilesimli ve organize calisabilme becerileridir. Giiven varsa,
paylasim da vardir. Giivensizlik varsa orgiitlenme giidiisii ortadan kalkar, ekonomik

performans diiser (Fukuyama, 2005, s. 26).

Giiven Olgen endeksler, sosyal sermaye gostergesi olarak tercih edilerek, ekonomik
degiskenlerle karsilastirmali analiz edilmekte ve elde edilen sonucglar, Adam Smith
(1776) in “Ekonomik hayat, sosyal hayatin derinliklerinde gizlidir.” s6ziiyle uyumlu
cikmaktadir. Hem ekonomiye giiven hem de bireyler arasi ve kurumlar aras1 giiven,

piyasalarin basaril isledigini gdstermektedir (Ozsagir, 2007, s. 60).
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Tablo 2.1: Ekonomik Birimlerin Temel Degiskenlere Gore Giiven Diizeyleri

Ekonomik Birimlerin Temel | Ekonomik Giiven Diizeyine Gore Kritik Faktorler
Degiskenleri Diisiik Diizeyde: Yiiksek Diizeyde:
Motivasyon Firsatci Toplumsal, etik
Zaman ufku Kisa Uzun

Hesap verilebilirlik Sinirli rasyonellik Tam bilgi

Piyasa kosullar1 Gii¢ dengesizligi Bilgi mevcut

Itibar Basarisiz Basarili

Ayni1 yatirimi tekrarlama Zor Kolay

Kaynak: Korczynski, 2000, ¢ev. Erdem, 2003, s. 83.

Tablo 2.1. iizerinde ekonomik diizendeki birimlerin 6zelliklerine gore sergiledikleri
tutum ve sonucunda gerceklesen ekonomik giiven diizeyi gosterilmektedir.
Motivasyon, giidiiler (motivler) lizerine kuruludur, onlara gerekli enerjiyi saglayarak
davranisa yonlendirir (TDK, 2017). Piyasadaki ekonomik birimlerin motivasyonu
firsat¢ilik {izerine kurulu oldugunda, ekonomik giiven diiser; toplumsallik ve etik
davraniglar sergilediklerinde ise giliven yikselir. Kisa zaman ufku ile hareket eden
birimlere daha diisiik diizeyde giiven, uzun zaman ufku ile hareket eden birimlere daha
yiiksek diizeyde giiven duyulur. Ekonomik birimlerin hesap verebilir olmasi
bakimindan sinirh rasyonellik varsa giiven diiser; tam bilgi ile tam hesap verebilme
mevcutsa giiven artar. Piyasanin giicli ve giiven, birbirlerine zit karakter sergilerler.
Piyasanin dalgali seyir izlemesiyle, taraflar arasinda gii¢ dengesizligi yaratilmak
istenirse, ekonomik her birimin varligi tehdit altina girer ve giiven diizeyi diigiik
gerceklesir. Tersi durumda ise piyasaya iliskin bilgi diizeyi arttik¢a giiven diizeyi de
yiiksek gerceklesir. Ekonomik birimlerin itibar1 diistiigiinde basarisizlik giiveni de
diisiirecektir; itibar arttikca da basari, giiveni olumlu etkileyecektir. Ayni ekonomik
birim iizerinden yatirimin yenilenmesi giiven diizeyi diisiikse zor; giiven diizeyi
yiiksekse kolay olur. Giiven eksikligi bir kez olustugunda 6niine gegilemeyen bir kisir

dongiiye doniisebileceginden, atilan her adimdan korkulmaktadir.

Ekonomik giiven diizeyi yiiksek toplumlarda en Onemli belirleyiciler, azalan

belirsizlikler ve isletmelerin biiyiikliik faktori, endiistriyel esneklik ve disaridan gelen
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soklara karsi direnctir (Gokalp, 2003, s. 165). Ekonomik belirsizlikler azaldikea,
dengesizlikler de ortadan kalkarak, beraberinde istikrarli yapiya ulasilir. Kisa vadede
dengenin korunmasi da kolaydir. Olumsuz durumlar, ardindan gelen olumlu durumlar
ile telafi edilebilir. Siirekli degisimler yasansa da, giiven varsa, denge de saglanacaktir.
Uzun vadede bu durumun devamlilig1, giiven ortamiyla kolaylasir (Fukuyama, 2005,
s. 167). Isletmelerin sosyal, psikolojik ve kiiltiirel faktorleri dikkate alan uzman
yoneticileri esliginde organize olarak biiyiikliiklerini arttirmasi, onlara duyulan
giivenin bir sonucudur. Baz1 iilkelerde isletme biiyiikliiklerine, 6zellikle ¢alisanina ve
miisterisine sagladig1 gliven ortamu ile ulasildigi goriillmektedir. Ayn1 zamanda yiliksek
giiven, isletmenin her kademesinde, endiistriyel esneklik de getirmektedir. Ulke
orneginde, Almanya’ nin fabrikalarinda ustabasilar, iscilerin is akisinda yerine
getirmesi gereken tiim islemleri ¢ok 1yi bilirler ve ihtiya¢ varsa hemen gidermeye
caligirlar. Caligsanlara kars1 esneklik 6n plandadir ve giiven son derece yiiksektir. Terfi,
bir okul bitirmek yerine, sirket i¢i egitim ve uygulama programlarini tamamlayarak da
alinabilir (Fukuyama, 2005, s. 24). Disaridan degisime zorlayan unsurlara
direnebilmek, ekonomik gelismislik agisindan Onemlidir. Dayanikli ekonomik

birimler, hayatta kalabilmektedir.

Tiirkiye agisindan giiven, ozellikle orgiitsel ve ekonomik boyutta bakilirsa, igletme
biiyiikliikleri (biiyiikliiglin beraberinde getirdigi sorunlar ve kiiclik isletmelerin
dezavantajlar1), yoneticilerin durumu, halka agiklik oranlari, endiistri kolunun hayat
cizelgesi, taleplere hizli cevap verebilme, degisen sartlara uyum kabiliyeti, sosyal
sorumluluk projeleri ve makroekonomik faktorlerle etkilesim gibi unsurlar iizerinden
gozlemlenebilir. Tiirkiye’ de sermaye piyasalarinda islem goren igletmelerin ¢ogunun,
aile sirketi olmasi ve aile anayasasiyla yonetildigi goriilmektedir. Aile dis1 yoneticiler
varsa da, giiveni diisiirmemek amaciyla, bilinen bir akademisyen, ge¢misinde siyasette
basaril1 olan bir kisi benzeri ailenin 6nce kendisinin giivendigi, aileyle iletisimi giicli
olan kisilerdir. Diislik halka aciklik oranlari1 da, miilkiyetin ve s6z hakkinin ailede

oldugunu kanitlamaktadir (Gokalp, 2003, ss. 169 — 171).
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2.2. Tiketici Giiveni

Tiketiciler gegmis tecriibelerine makroekonomik faktorlerin etkisini de katarak
gelecek icin beklentiler olustururlar. Her beklenti, farkli kararlar aldirmaktadir.
Iyimser beklenti, yatirrmlari arttirirken kotiimser beklenti eldeki yatirimlar iizerinde
tekrar diistindiiriir. Ekonominin yoniinii belirleyeceginden, tiiketici gliveninin analize
hazir hale gelmesi 6nem arz eder (Jansen ve Nahius, 2003). Piyasalar, giiven
faktoriinden hem servet etkisi yaratmasi bakimindan hem de 6ncii gosterge olarak

harcamalar arttirmasi1 bakimindan etkilenmektedir (Otoo, 1999).

Giiven, dinamik yapidadir ve sosyal hayatla i¢ i¢e degisim gosterir. Sosyal hayat tek
bir degiskene bagli devam etmediginden, olusan karmasik yap1 giiven faktoriinii
Olgiimlemeyi de zorlastirir. Tiketici gliveni gibi, beklentiler ve gerceklesme
olasiliklarini ele alirken ¢ok sayida faktorden etkilenerek ortaya c¢ikan bir unsurun,
sayisal olarak ifade edilebilmesi kolay olmamaktadir. Tiiketici giiveni ve beklentiler
arasindaki iliskiyi degerlendiren teoriler gelistirilmistir. Bunlar uyumlu beklentiler ve

rasyonel beklentiler teorileridir.

2.2.1. Uyumlu Beklentiler (Adaptive Expectations) Teorisi

Tiiketici gliveni, davranislari incelerken, ¢evresel etkenlerin sonucu insanlarin zevk ve
tercihlerindeki kaymalara (uyaricilar, stimuli) odaklanir. Katona (1968) bu durumu,
Uyumlu Beklentiler Teorisi ile aciklar. Beklentiler, ¢evre ve insan faktorlerinin bir
fonksiyonudur Yatirim ve tasarruf kararlarinda sonsuz istekler 6n planda fakat tek

basina yeterli degildir, satinalma giicli de gereklidir.

R=f(E, P) [2.1]
R: Beklentiler (Response)
E: Cevre (Environment)

P: Insan (Person)
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Doc=f(A, W) [2.2]
Dpe: Dayanikli tiikketim mallarina olan talep (Demand for Durable Goods)

A: Alim giicii (Ability to Buy)

W: Istek (Willingness to Buy)

Uyaricilar, beklentilere karar veremez fakat bireyin motivasyon ve davraniglarina gére
ortaya cikarlar. Giidiiler, tutumlar ve beklentiler, uyaranlara ve yanitlara aracilik eden
ve gegmis deneyimler yoluyla edinilen degiskenlerdir. Cevredeki degisim algilamasini
ve ona verilen tepkiyi etkilerler. Tiiketiciye ait davraniglarin ¢6ziimiinde 6nemlidirler

ve ortaya ciktiklarinda engel olunmamalidir.

Bireyler (ve aileler), genis gruplarin parcalar olarak hayatlarini siirdiiriirler. Insanlar
ortak kaderi paylastiklarini hissettikleri; bazen yiiz yiize baktiklar1 (arkadas, komsu),
bazen ayni isyerinden veya benzer meslekten olanlarla etkilesimli duygulara
biirliniirler. Hisler, ayn1 gruplarda benzerdir fakat baska bir grupta degisebilir. Genel
egilimler, ekonomik ¢ikarlar ve finansal durum, bu gruplarin etkisi altindadir, gruba

ait parcalarin isteklerini tesvik edebilir veya engelleyebilir.

Istekler dinamiktir. Bireyin basarilar1 ve basarisizliklar1 (hayal kirikliklar1), istekler
icin belirleyicidir. Basarilar, gruplar arasi incelenerek belirlenir ve istekleri arttirirlar.
Genel amag, ortalama basar diizeyinde, gercege yonelik olmalidir. Iyimser hissiyatta
yeni istekler artar; belirsiz veya kotiimser hissiyatta, hayal kirikliklar1 sonucu, uyum
stireci istekleri azaltir. Doygunluk hissi, en azindan, tekrarlanan siddetli soklarin
yoklugunda gecici olabilir. Benzer sekilde, 6zlem duyulan arzular yoluyla uyum,

genellikle diizliiklerle kesilir ve tersine doner.

Iyimser ve kétiimser durumlar siklikla yasanmaz. Onemli finansal avantajlar veya
ekonomik egilimdeki belirsizlikler gibi olumlu ve olumsuz soklar yoksa ortalama
davranig hali hakimdir. Cok sayida alternatif olmasi ve siirekli se¢im hali, gilinliik bir

durum degildir. Gergek kararlar, giiclii uyaranlar olustugunda alinir. Bdyle uyaranlarin
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yoklugunda, insanlar daha 6nce yaptiklarini benzer sartlar altinda yapmaya devam
eder; sonra aligkanliklar davranisini belirler. Biligsel haritanin yeniden diizenlenmesi
ve nadiren ortaya ¢ikan (Ornegin, bir savasin patlak vermesi gibi) biiyiik olaylarin
etkisiyle toplumsal veya sosyal 6grenme, yani pek ¢ok kisi tarafindan yeni diisiince ve

davraniglarin kazanilmasi yavas ve asamali bir siiregtir.

Grup tiyeligi, 6grenme silirecinin yani sira aliman bilgilerin 6nemini de (sosyal
kolaylastirma) etkilemektedir. Memnuniyet ve basari, destekleyici faktorlerdir ve
ogrenmeyi tesvik ederler. Elde edilen 6zel Gdiiller, gaba sarfedilmesi i¢in en giiglii
uyarty1 olusturmaktadir (Katona, 1968, ss. 20 — 22).

2.2.2. Rasyonel Beklentiler (Rational Expectations) Teorisi

1970 sonrasi donemde tiiketici davranmiglarini degerlendirmek icin Rasyonel
Beklentiler Teorisi kullanilmaya baglanmistir. Teoriye gore, birey, uygun olan bilginin
tamamin1 kullanir ve basarisizlikla sonuglanan durumlari tekrar etmez (Ozsagir, 2007,
s. 54). Bilgi gruplara bagli olusmaz, en son gelen en uygun bilgi, grup ¢ikarlariyla
catigsa da, beklentileri sekillendirmek ve ekonomik karar almak i¢in kullanilmaktadir.
Birey uyumlu davranis sergilemek zorunda degildir, kendisine basari getirecek
durumu, rasyonel olani tercih etmeli ve ekonomik basarisizliklardan da uzak

durmalidir.

Gilintimiizde kabul edilen, her iki teorinin de iistiinde bir giiven olgusu mevcuttur. Ne
tek basina grup i¢i etkilesimler ne de rasyonel kararlar etkilidir. Giiven, biitiin olarak
diistiniiliip, birden fazla bilim alaninin etkilesimi altinda incelenmelidir. Ekonomi arz
talep dengesini saglamak i¢in {iretici tiiketici iliskilerine ve baglantili olarak finans,
yatirim tasarruf kararlarindaki tercihleri incelerken duyarliliklara, sosyoloji toplumsal
iliskilere, psikoloji davraniglara, antropoloji Kkiiltiirlere hakim olarak giivene
odaklanmakta ve kavramin gelisimine destek olmaktadirlar. Giiveni her alanda
Olcebilmek i¢in ¢esitli endeksler olusturulmakta ve yorumlanabilir olmasina kolaylik

saglanmaktadir.
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2.3.  Giivene Dayah Endeksler ve Ilgili Calismalar

Ekonomik gidisat1 belirleyen kararlarda etkili birim olan tiiketiciler, davraniglari ile
gelecegi sekillendirebilmektedir. Davraniglart ise olusturan ¢ok sayida faktor
bulunmaktadir. En 6nemli davranis belirleyicisi faktorler, beklentiler ve gilivendir.
Beklentiler olumlu ve giiven diizeyi yiiksek oldugunda, tiiketici davranislari da iyimser
olacaktir. Giiven belirleyici unsur oldugu icin, diizeyini 6l¢ebilmek i¢in anketler
araciligiyla endeksler olusturulmus ve analiz edilmeye, karsilastirmaya uygun veriler
elde edilmistir (Ozsagir, 2007, s. 55). Anketler beklentileri sayisallastirmakta, diizenli
olmasini saglamakta ve ekonominin yonilinii tahmine yardimci olmaktadir.
Tiiketicilerin uyaricilara karst tepkisiyle olusan tercihlerindeki kaymalar1 da
gostermektedir (Kiyilar ve Akkaya, 2016, s. 357). Bu kaymalar, rejim degisikliklerine
onciidiir ve kurulan modelde olusan daralma, 1limli biiylime ve genisleme rejimleri
giiven duygusu ve finansal tercihlerin birlikte incelenmesiyle olusmaktadir. Tablo

2.2 de giivene dayali ulusal ve yabanci anket ve endekslere yer verilmistir:
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Tablo 2.2: Ekonomide Giiven Gostergeleri

Yabanci Gostergeler
Tiiketici Giiveni Yatirimet
Uzerine Duyarlihig Diger Ulusal
Anketler/Endeksler | Anketleri/Endeksleri | Anket/Endeksler Gostergeler
Michigan Universitesi Amerikan Bireysel
Tiiketici Duyarhlik Yatirimetlar Birligi Baron’s Giiven TUIK - TCMB
Endeksi Duyarlilik Endeksi Endeksi Tiiketici Gliven
Endeksi
Conference Board Investor Intelligence TED Agiklik CNBC-e
Tiiketici Gliven Endeksi Duyarlilik Endeksi Endeksi Tiiketici Gliven
Endeksi
Avrupa Ekonomik UBS/Gallup AMECO
Aragtirma Merkezi Yatirimer Iyimserlik Iktisadi Duyarhlik TCMB
Anketi (ZEW) Endeksi Endeksi Beklenti Anketi
Avrupa Komisyonu DG
ECFIN Duyarlilik ve AnimusX Yatirimci OECD - Piyasa TCMB Reel Kesim
Giiven Endeksi Duyarlilig1 Endeksi Giiven Endeksi Giiven Endeksi

Tiiketicilerin gliven diizeyini dl¢limlemeye ¢alisan bu endeksler, yatirimcei duyarlilik
veya iyimserlik Olgiitii olarak da kullanilmaktadir. Birgok calismada da giiven
endeksleri, makroekonomik degiskenlerle ve Ozellikle de tiketimle  iliskili
¢ikmaktadir (Christ ve Bremmer, 2003; Kandir vd., 2013, s. 63). Yurt disinda finansal
danismanlik veren bir¢ok sirket tiiketici giiveni ve duyarliligi iizerine anketler
uygulamakta ve kendi endekslerini olusturmaktadir. Tabloda ise en ¢ok kullanilan
tiikketici gliven endekslerine ve yatirimcr duyarliligi iizerine olusturulmus anketlerle

direk duyarlilik 6l¢en endekslere yer verilmektedir.

En cok kullanilan dort ulusal gosterge de tabloda verilmistir. ABD tabanl
aragtirmalarda da Michigan Universitesi Tiiketici Duyarlilik Endeksi (The University
of Michigan Consumer Sentiment Index) ile Conference Board Tiiketici Giliven
Endeksi (The Conference Board Consumer Confidence Index) en ¢ok takip edilen

endekslerden olup tiiketicilerin penceresinden ABD ekonomisinin saglamligini
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6lgmesi bakimindan 6nemli duyarlilik gostergeleridir. Bu endeksler, ¢cok sayidaki hane
halki ile onlarin finansal durumlari, ekonomik beklentileri ve temel ihtiyaclardaki
tilketim egilimlerine gore anketler uygulanarak olusturulmaktadir (Lemmon ve

Portniaguina, 2006, s.1500; Keles ve Arat, 2016, s. 317).

Literatiirde tliketici giiveni ile piyasa getirileri arasindaki iligkileri aragtiran
caligmalarda, iligskinin yoniiniin iki farkli sekilde olabilecegine rastlanmaktadir. Bazi
calismalar, piyasa getirilerinin servet etkisi yaratarak, tiiketicileri iyimserlige ve
giivenlerinin artisina yonlendirdigi; bazi calismlar da tiiletici giiveni artisinin piyasa
getirilerini olumlu etkiledigi sonucuna ulagsmaktadir. Arastirilan donem, olaganiistii
olaylar iceren ve kukla degisken gerektiren tarihler, kullanilan getiri endeksi -
endeksin sermaye piyasasini temsil kabiliyeti, tercih edilen giiven endeksi - endeksin
yatirnmer duyarliligini yansitma derecesi, veri frekansi, tiiketici — yatirimer uyumu
benzeri bir¢ok faktor bu iliskiyi belirlemede etkilidir ve farkliliklarin ortaya ¢ikmasina

neden olmaktadir.

Tablo 2.2.” de verilen giiven gostergelerinden tiim ulusal endeksler ve en sik kullanilan
yurt dist endeksler aciklanmakta ve literatiirden Orneklerle gegerliliklerine iliskin

kanitlar sunulmaktadir:

2.3.1. Michigan Universitesi Tiiketici Duyarhhk Endeksi

“Davramgsal ekonomiye katkida bulunan en onemli ve oncii okullar 4 gruba
ayrilmaktadir. Bunlar ABD den Carnegie Mellon Universitesi ile Michigan Universitesi
ve Ingiltere’ den Oxford Universitesi ile Stirling Universitesi’dir. Carnegie okulunun odak
noktalart sumirll rasyonalite, tatmin, simiilasyon ve firma davramslar: iken, Michigan
okulu daha ¢ok tiiketici davramslari ve makroekonomik sorunlar agisindan psikolojiyi
kullanarak —arastirma  yapmistir. Oxford okulundaki arastirmacilar  belirsizlik,
koordinasyon gibi unsurlarin ¢ok onemli oldugunu ortaya koyarken, Stirling
okulundakiler, entegrasyona vurguda bulunmuslardir. Bu okullarin en énemli isimleri
olarak Herbert Alexander Simon, George Katona, D.M. Lamberton ve Peter Earl
sayuabilir. Soz konusu okullarla birlikte iktisat¢ilar da ekonomi ¢alismalarim psikolojik
temellere oturtmaya ¢alismiglardu™ (ESer ve Toigonbaeva, 2011, s. 296).
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George Katona, Michigan Universitesi' ndeki ¢alisma arkadaslariyla birlikte
psikolojiden destek alan davranigsal bir ekonomik yaklagim gelistirmistir. Katona i¢in
davranig1 gozlemleyebilmek ¢ok 6nemli oldugundan 6znel degiskenler (tutum, 6zlem,
beklenti, iyimserlik, karamsarlik, sosyal 6grenme, bilis, aliskanlik ve kaliplagsmislik
vb.) hakkinda bilgi edinmek i¢in ¢ogunlukla goriismeler iceren anketler kullanmustir.
Ekonomik karar alma konusundaki rasyonaliteyi ve kat1 goriisii kabul etmeyen ve
arastirmaci bir psikolog olan Katona, ekonomi ile baglantili olarak, 6zellikle psikoloji
ve sosyoloji tabanli olmak {izere, siradan olmayan davranig bigimlerine odaklanmaistir.
Tiiketim, tasarruf ve yatirim konularmi tiiketicilerin giiven, beklenti ve psikolojik
yanilgilarina gore incelemistir. Amact her zaman davraniglar1 agiklayabilmek olmustur

(Warneryd, 1982, ss. 4 — 25).

Michigan Universitesi Tiiketici Duyarlilik Endeksi (University of Michigan Consumer
Sentiment Index) ilk kez 1946 tarihinde George Katona tarafindan Michigan
Universitesi Anket Arastirma Merkezi (University of Michigan Survey Research
Center) biinyesinde olusturulmustur (Dominitz ve Manski, 2003). 1960-977
doneminde ii¢ ayda bir diizenlenen ve yayinlanan endeks, 1978 tarihinden bu yana
aylik olarak diizenlenmekte ve yayinlanmaktadir. Anketler kisisel mali durum, issizlik
— istihdam ve harcama — tasarruf alanlarinda sorular1 icermektedir. igerikte zaman
bakimindan, ge¢mis durum degerlendirilmesine, i¢inde bulunulan dénem hakkinda
diistintilenlere ve gelecek beklentilerine yer verilmektedir. Ayrica ekonomik faktorlere
giiven ile ilgili sorular da bulunmaktadir. Soru sayis1 bakimindan en kapsamli anket
olma 6zelligini tagimaktadir. Akaryakit fiyatlarindan, hisse senedi getiri beklentilerine,
isten ¢ikarilma olasiliklarina ve emeklilik kosullarina kadar birgok farkli beklenti
degerlendirilmektedir. Sekil 2.1. iizerinde endeksin son 10 yillik degisimi, kesikli

cizgilerle aylik ve siirekli ¢izgilerle ii¢ aylik veriler olarak verilmektedir:
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Sekil 2.1: Michigan Universitesi Tiiketici Giiven Endeksi

Mishkin (1978), bireylerin likidite sikintist (illiquidity) yasadigi donemler icin
finansal sikinti (financial distress) kavramini kullanarak, Michigan Tiiketici
Duyarlilik Endeksi ile uyumunu gozlemlemistir. “1954-1976 aras1 aylik verilerin
kullanildig1 calismada, giiven endeksi, makroekonomik veriler ve hisse senedi piyasasi
getirileri i¢in acgiklayici bilgiler icermektedir. Endeksin dayanikli tiiketim mali
harcamalarina iliskin boliimiindeki degisim ise, finansal sikintiin en 1iyi

aciklayacisidir” sonucuna ulasilmistir.

Otoo (1999), Haziran 1980 —Haziran 1999 doéneminde, aylik verilerle, Michigan
Universitesi Tiiketici Duyarlilk Endeksini kulanarak, WILLSHIRE 5000 Endeks
getirileri ile iligkilerini incelemistir. Tiiketici giiveni, piyasa getirileri ile gii¢lii bir iliski
igerisinde pozitif yonlii hareket etmektedir. Yiiksek getiriler servette olumlu etki
yaratir ve giliveni artisa yonlendirir. Piyasa verileri, ekonomiye Oncii ise; yiiksek

getiriler de yiiksek gelire onciidiir.

Howrey (2001), Michigan Universitesi Tiiketici Duyarlilk Endeksinin, tiiketici
duyarliligi tahmin kabiliyetini 1960 ve 1991 yillar1 aras1 aylik verilerle analiz etmistir.
Calismada oncelikle durgunluk (resesyon) doneminin ne oldugu tanimlanmustir.
Ekonomik durgunluga iliskin popiiler bir tanim, reel GSYIH’ da iki veya daha fazla
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ardisik ¢eyrek donemde diisiisiin ortaya ¢ikmasidir. Daha sonra durgunluk sinyali
veren gostergeler belirlenmistir. Bunlar, Michigan tiiketici duyarliligi, faiz spreadi (10
yil vadeli ABD devlet tahvili ve 90 giinliik hazine bonosu aras1), NYSE Hisse Senedi
fiyat endeksi ve Conference Board bilesik 6ncii gostergeler endeksidir. Var modeli ile
bu belirleyicilerin ¢eyrek donemlerdeki durum analizi gergeklestirilmistir. Ulasilan
sonug, endeksin, dort ¢eyrege kadar Kisisel tiiketim harcamalar1 ve bilesenlerinin
durgunluk ve toparlanma donemlerini dogru ve zamaninda basarili sekilde tahmin

edebilmesidir.

Michigan Tiketici Gliven Endeksi, mevcut ekonomik durumu ve gelecek
beklentilerini 6lgen ve yillardir hesaplanan bir endeks olup, piyasa karar alicilarinin,
piyasadan izler tasidigini (anketleri yanitlayanlarin piyalarda sinirli da olsa yatirimei
olmaya bagladig) diisiindiiklerinden yakindan izledikleri bir gostergedir. Charoenrook
(2003) da endeksin gegerliligini ve duyarlilig1 tahmin kabiliyetini aragtiran bir ¢aligma
gerceklestirmistir. ki ayr1 dénemde uygulanan ¢alismanin birinci doneminde (1978-
2003), endeksin gecerliligi ve ikinci doneminde (1955-2003) endeksin duyarlilig
tahmin kabiliyeti incelenmistir. ilk dénem igin gecerlilik bulduktan sonra ikinci
donemde giiven endeksinin yillik degisimleri ile piyasa getirilerini karsilagtirmistir.
Tiiketici giiveni, gelecek donem piyasa getirilerini tahmin edebilmektedir. Modele ek
olarak bazi kontrol degiskenleri eklendiginde (Kisa donem faiz orani, vade primi, kar
payi, 6dememe risk primi, defter degeri/piyasa degeri orani ve tiikketim/servet orani)
bile sonu¢ degismemektedir. lyimser — kétiimser beklentiler, risk unsurlar tiiketici

glivenini etkilemekte ve bu durum piyasa getirilerine yansimaktadir.

Lemmon ve Portniaguina (2006) tiiketici giivenini yatirnrmci duyarhilik goéstergesi
olarak ele alirken, Michigan tiiketici duyarlilik endeksi ile Conference Board tiiketici
giiven endeksi verilerini kullanmigtir. Tiiketici duyarlilik ve giliven endeksleri,
ekonomik degisimleri yakalayabilmektedir. iki ayr1 dénemden olusan calismanin
sonuglarinda 1962 — 1977 arasinda, endekslerin sadece mevcut durumu gérmede daha
basarili oldugunu; 1977 — 2002 arasinda ise biyliklik primi faktoriinlin, giiven

endeksleri tarafindan agiklanabildigini tespit etmislerdir.
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Afshar vd. (2007), Amerika i¢in, Mart 1980 ve Aralik 2005 doneminde Michigan
Universitesi Tiiketici Duyarlilik Endeksi, Satinalma Yoneticisi Endeksi (The
Purchasing Manager’s Index, PMI), S&P 500 getirileri ve makroekonomik
degiskenler arasindaki iligkiyi analiz etmistir. Granger nedensellik analizi kullanilan
calismada tiiketici duyarlilik endeksi, ekonomik dalgalanmalar1 agiklamada

basarilidir.

Bremmer (2008), Dow Jones Industrials, S&P 500, NASDAQ, NASDAQ 100, S&P
100, the Russell 1000, 2000, 3000, ve Wilshire 5000 Getiri endeksleri ile Michigan
Universitesi Tiiketici Duyarlilik Endeksi arasindaki iliski kisa ve uzun vade ayrimiyla
analiz edilmistir. Uzun vadede duyarlilik endeksi ve getiri endeksleri arasinda iliski
tespit edilememistir. Kisa vadede ise hisse senedi getirileri duyarlilik endeksini
etkilemektedir, sonucuna ulasilmistir. Tiiketici giiveninde beklenmeyen bir durum

yasantyorsa bunun altinda yatan neden hisse senedi fiyatlarindaki degisikliktir.

Chen (2011), piyasada yatinmer iyimserligi/kotiimserligi ve piyasa getiri
dalgalanmalarin1  karsilastirmistir.  Kotiimserlik  olarak  Michigan Unviversitesi
Tiiketici Duyarlilik Endeksi diizeyindeki diisiisleri ele almigtir. 1978 Ocak ve 2009
Mayis aras1 donemde S&P 500 Endeksi getiri dalgalanmalarina, tiiketici duyarlilik
endeksinin etkisi mevcuttur. Yatirimcilarda kotiimser beklentiler arttikga, giiven

diizeyleri diismekte ve boga piyasasindan ay1 piyasasina gecis yasanmaktadir.

2.3.2. Conference Board Tiiketici Given Endeksi

Conference Board Tiiketici Giiven Endeksi (The Conference Board Consumer
Confidence Index), Amerika’ da ilk kez 1967 yilinda, iki ayda bir yiiriitiilen, adrese
dayal1 veri sisteminden ¢ekilen 6rnekleme, posta servisi araciligiyla gonderilen anket
icerikli mektuplar seklinde uygulanmaya baglanmistir. Anketler, Haziran 1977
tarthinden itibaren ise aylik olarak yiiriitiilmekte ve yayinlanmaktadir. Nielsen Sirketi,

Eyliil 2010 ile Ocak 2011 arasi pilot uygulamalar yaparak, Subat 2011 de anketleri
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tamamen istlenmis, endekslerin veri saglayicisi olmustur. Aylik veriler 5000
hanehalkina uygulanan anketlerden elde edilmektedir. Tesadiifi secilen fakat bolge
dagilimim1 esit tutmaya Ozen gosterilen Orneklem her ay gilincellenmektedir.
Ekonominin mevcut durumu ve gelecek beklentiler tizerine kurulu anketlerde sorularin
%40’ 1 cari ve %60’ 1 beklenen duruma iliskindir. I¢inde bulunulan dénemin ekonomi
alan1 sorular iki adet olup, issizlik ve istihdam ile ilgilidir. Gelecek donem sorulari ise
ti¢ adet olup, gelir beklentileriyle ilgilidir. Toplamda bes soruya verilecek cevaplar tig
sikl1 (olumlu, olumsuz, nétr) olup, diger endeks anketlerine gore daha net olunmasi
beklenmektedir. Endeksteki degisim %5 seviyesinden fazla oldugu zaman, ekonomide
onemli degisiklikler yasanacagina onciiliik etmektedir (The Conference Board, 2017).

Golinelli ve Parigi (2004), 1970’lerden 2002 sonuna kadar yaklasik 30 yillik donemde,
ceyreklik verilerle, tliketici gliven endeksleri ve makroekonomik degiskenler
arasindaki iliskiyi analiz etmislerdir. Fransa, Almanya, italya, Ingiltere, ABD,
Japonya, Kanada ve Avustralya ile gerceklestirilen analizlerde gayri safi milli hasila,
istihdam, faiz oranlari, hisse senedi fiyatlari, igsizlik, kapasite kullanim oranlari, doviz
kurlar1 ve enflasyon degisken olarak secilmistir. Michigan anketi diinya ¢apindaki
diger anketlerin modeli olmasina ragmen, her ulusal enstitii soru setini ulusal
ozelliklere uyarlamis ve bu sekilde farkli duygu olgiitleri saglamistir. Her iilke icin
kendi igerisinde hesaplanan tek giiven endeksi kullanilirken, ABD i¢in hem Michigan
Tiiketici Giiven Endeksi hem de Conference Board Tiiketici Giiven Endeksi’nin
birlikte kullanilmasi tercih edilmistir. Calismanin iki temel amaci vardir. Birinci amag,
tilkeler arasi farliliklarin gozlemlenebilmesi icin tiiketici gliveni ve diger degiskenler
arasi iliskilerin ortaya ¢ikarilmast; ikinci amag, “giiven olarak adlandirilan sey nedir?”
sorusuna cevap bulabilmek ve tiiketici gliveninin tahmin giicii ilizerine yeni kanitlar
ekleyebilmektir. Sonuglara gore; giiven endeksleri, en ¢cok gayri safi milli hasilaya
onciiliik eden gostergedir. Hisse senedi fiyatlarini agiklama giiciinde, makroekonomik
degiskenlerden daha basarili bulunsa da, durum {ilkeler arasinda farklilagsmaktadir. Her
tilke icin anket sorular1 kapsaminda farklilastirilarak uygulanan ve hesaplanan tiiketici
giiven endeksleri, makroekonomik degiskenlere ek olarak iilkelerin ekonomik

diizenine ve gecmisine iligkin bir¢cok degiskeni de icermekte ve tiim bu agiklayicilar

62



zamana bagli degismektedir. Literatiirde olaganiisti donemlerde bile giiven
endekslerinin onciiliigiinii tespit eden ¢aligmalarla (Howrey, 2001 ve Garner, 2002)
benzer sonucglara ulasilmistir. Alti donem igin kukla degisken kullanilmistir fakat
sonuglarda degisiklik gézlenmemis, dnciiliik devam etmistir. Bu donemler, (1) Birinci
Petrol Krizi (1973.Q3 - 1974.Q2); (2) ikinci Petrol Krizi (1979.Q1 - 1979.Q3); (3)
Ekim 1987 Borsa Krizi (1987.Q4 - 1988.Q1); (4) Korfez Savasi (1990.Q3 - 1991.Q1);
(5) Avrupa Para (EMS) Krizi (1992.Q3 - 1993.Q2); (6) 11 Eyliil Ter6r Saldirilar:
(2001.Q3 - 2002.Q1). Tiiketici giiven endeksinin agiklayiciligi genel olarak, bu
anketlerin ve endeksin tasarimcist George Katona (1940, 1968, 1975)’ nin “Tiiketici
gliven endeksleri, ekonomik faktorlerin yamnda zamana bagh bir¢ok degiskenden

etkilenmektedir.” goriisiinii desteklemektedir (Ozdemir, 2013).

Ludvigson (2004), calismasinda tiiketici giiveninin tiiketici harcamalarini agiklama
kabiliyetine odaklanmistir. Mart 1968 ve Aralik 2002 doneminde hem Michigan
Universitesi Duyarlilik Endeksi hem de Conference Board Giiven Endeksi ile
arastirmalarini1 gercgeklistirmistir. Sonug olarak endekslerin, tiiketici harcamalarina

iliskin davraniglarini agiklayabildigini tespit etmistir.

Wong ve Lievano (2009), 11 Eyliil 2001 olaylarinin etkisini de izledigi ¢aligmasinda,
Michigan Universitesi Duyarlilik Endeksi hem de Conference Board Giiven Endeksi
ile S&P 500 getirilerini tahmin etmeye c¢aligmistir. Duyarlilik endeksi, S&P 500
endeks getirilerinin 11 Eyliil olayindan sonraki diizelme donemini giivenilir sekilde
tahmin etmistir. Ayrica Conference Board Tiiketici Gliven Endeksindeki degisimlerin,
11 Eylil doneminden oncesinde ve sonrasinda haftalik S&P500 endeksine Oncii
oldugu goriilmiistiir. Yatirimcr duyarlilign  bakimindan kiiclik yatirnmcilarin

duygularia yonelik hareket ettiklerine ve daha hassas olduklarina ulagmastir.

Antoniou, Doukas ve Subrahmanyam (2011), yatirimecr duyarliligini Conference
Board Tiiketici Giiven Endeksi gostergesi ve Baker ve Wurgler (2006) duyarlilik
endeksi ile 6l¢tiigli modelde Subat 1997—Aralik 2008 doneminde New York Menkul

Kiymetler Borsasi’nda (NYSE), islem goren hisse senetlerinin aylik verileri ve
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duyarlik gosterge endeksleri arasindaki regresyona bakilmistir. Ayni zamanda
makroekonomik degiskenleri kontrol degiskeni olarak analize eklemistir.
Sonuglarinda yatirimer iyimser iken 6 aylik momentum startejisinin 6nemli kar
sagladig1 goriilmiistiir. Yatirimcer kotiimser iken momentum karlari ¢cok biiyiik oranda
diismektedir. Yine iyimserlik donemlerinde tekrar yilikselmektedir. Uzun donemde

fiyat dontigleri sadece iyimser donemlerden sonra olugmaktadir.

Kilig¢ ve Cankaya (2015), Amerika i¢in ekonomik aktivite ve tiiketici gliveni arasindaki
iligkiyi, FAVAR modeli kullanarak 6l¢miislerdir. Giiven temsilcisi Conference Board
Tiiketici Gliven Endeksi ve ekonomik aktivite temsilcisi enflasyonist baski ile de
iliskili Chicago Fed Ulusal Aktivite Enkesi’ dir. Ug farkli kriz dénemini de igeren,
Ocak 1994 ve Haziran 2013 arasi, aylik verileri kullanarak gerceklestirdikleri analizin
sonucunda; giliven endeksinin bazi makroekonomik degiskenler kontroliinde,

ekonomik aktivite tizerinde agiklayaciliginin mevcut oldugunu tespit etmislerdir.

Cesitli endeksler farkli sonuglara odaklanabilmektedir. Ornegin, Michigan
Universitesi, bireylerin mevcut ve beklenen finansal durumlarmi gdzlemlerken;
Conference Board, gelecek donemin gelir artiglarina odaklanmaktadir (Otoo, 1999, s.
1) Michigan Universitesi Duyarlilik ve Conference Board Giiven Endeksleri, kiiresel
ekonomik duruma da gosterge olmaktadir. Tablo 2.4.” de bu iki endeksi olusturan

anketlerin benzer sorularina ulasilabilir.

2.3.3. Avrupa Komisyonu Ekonomik Duyarhilik ve Tiiketici Giiven
Endeksleri

Bu endeksler, Avrupa Komisyonu Ekonomik ve Mali Isler Genel Miidiirliigii
(Directorate General for Economic and Financial Affairs, DG ECFIN) tarafindan
uygulanan anketler {izerinden hesaplanmaktadir. Orneklem boyutu her bir anket igin
iilkelere gore ekonomilerinin gesitliligine ve genel olarak niifus yogunluguna gore

degismektedir.
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Avrupa Birligi ve Euro Bolgesi iilkeleri i¢in, Avrupa Komisyonu tarafindan, 1990
yilinda ekonomik duyarlilik endeksi (ESI) ve 2004 yilinda tiiketici giiven endeksi
(CCI) hesaplanmaya baslanmistir. Sekil 2.2. ve Sekil 2.3. iizerinde Avrupa
Komisyonu’ ndan alinan, giiven ve duyarlilik endekslerinin yillar igerisindeki degisimi

gozlenmektedir.
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Avrupa Komisyonu Tiiketici Giiven Endeksi hesaplanirken uygulanan anketler 15
sorudan olugsmakta ve cevaplar ise pozitif, negatif, sabit veya fikrim yok seklinde

derecelendirilmektedir. Ornegin:

Cok daha | Biraz dahaiyi | Ayn1 | Biraz daha Cok daha Fikrim yok
iyi ++ + = kotii - kotii N/A

Sorularin ¢ogu her ay uygulanan anketlerde, geriye kalanlar gelecek 12 aylik donemin,
konut, otomobil benzeri biiylik yatirim harcamalarina iliskin olup, ii¢ aylik (Ocak,

Nisan, Temmuz, Ekim) degerlendirmelerde kullanilmaktadir.

Ekonomik duyarlilik endeksi, bes farkli sektoriin giiven gostergesinden elde
edilmektedir. Bunlar; reel sektor (%40), hizmetler (%30), tiiketici giiveni (%20),
perakende ticaret (%5) ve ingaat (%5) ve Avrupa Komisyonu’ nun bu endekse dahil
olmayan finansal hizmetler giiven gostergesi de ayrica hesaplanmakta ve ekonomik
duyarlilik ile iliskisi gozlenmektedir. Euro Bolgesi en biiyiik ekonomileri arasinda,
Temmuz 2017’ de, aylik ESI degisimleri, Almanya'da (+2,4), Fransa'da (+2,2)
Hollanda’da (+1.6) ve Ispanya'da (+0.5) artis, italya'’da (0.0) da fark olmadig
Olctilmiistiir (European Commission, 2017) Tiirkiye’de de 2007 yilindan itibaren ESI

benzeri, Ekonomik Giiven Endeksi hesaplanmaktadir.

Kremer ve Westermann (2004), Euro Bolgesi iilkelerinde tiiketici giiven endekslerinin,
hisse senedi getirilerine etkisini arastirmistir. 1986 ve 2004 yillar1 arasindaki veriler
icin iki degisken arasi pozitif iliski bulunmustur. Giiven endeksinin aciklayiciligin
arttirmak icin makroekonomik faktorleri kontrol degiskeni olarak calismaya dahil

ettiginde de degiskenler arasi anlamli iliski devam etmistir.

Schmeling (2009), Avrupa Komisyonu” nun hesapladigi giiven endekslerini
kullanarak 18 sanayi iilkesinde giiven ve getiri iligskisini arastirmistir. 1985 ve 2005

yillart arasinda aylik degiskenlerle c¢alisarak, yatirimer duyarliliginin hisse senedi
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getirileri iizerinde negatif tahmin giicii oldugu bulunmustur. Duyarlilik yiiksek iken
hisse senedi getirileri diismektedir. Yine iyimserlik donemlerinde tekrar
yiikselmektedir. Uzun donemde fiyat doniisleri sadece iyimser donemlerden sonra
olusmaktadir. Piyasalarda siirli davranisi mevcuttur ve kiiltiirler buna yatkinsa daha

yiiksek gozlemlenmektedir.

2.3.4. Amerikan Bireysel Yatirnmcilar Birligi Duyarhlik Endeksi

Endeks (AAII-Amerikan Association of Individual Investors Index) Amerikan
Bireysel Yatirimcilar Birligi tarafindan 1987 den beri, kendi tiyelerine haftalik olarak
uygulanmaktadir. Gergek yatirimeilarin, piyasadaki (S&P 500) 6 aylik gidisat1 boga
(bullish), ay1 (bearish) veya nétr (neutral) olarak degerlendirdikleri bir ankettir.
Sadece bireysel yatirimcilar tercih edilmektedir. Sonug yiizdelik degerlerle, iyimser,
kotiimser veya notr seklinde agiklanmaktadir. Bireysel yatirimcilarin piyasanin
onlimiizdeki alt1 ay icinde nereye yonelecegini ve bu seviyelerin gelecekteki piyasa
hareketini nasil tahmin edebilecegini 6grenmek isteyenler i¢in endeks oldukca

faydalidir.

Tablo 2.3: Amerikan Bireysel Yatirimcilar Birligi Duyarhlhik Endeksi Haftahk

Sonuglar
Rapor

Tarihi Tyimser Notr Kotiimser | Toplam

5 Ocak 46.20% 28.57% 25.23% 100%

12 Ocak 43.64% 29.39% 26.97% 100%

19 Ocak 37.01% 30.32% 32.68% 100%

26 Ocak 31.58% 34.93% 33.49% 100%

2 Subat 32.80% 33.03% 34.17% 100%

9 Subat 35.80% 36.54% 27.65% 100%

16 Subat 33.09% 34.55% 32.36% 100%

23 Subat 38.46% 29.23% 32.31% 100%

2 Mart 37.91% 26.47% 35.62% 100%

9 Mart 30.00% 23.50% 46.50% 100%

16 Mart 31.17% 30.13% 38.70% 100%

23 Mart 35.28% 34.22% 30.50% 100%

30 Mart 30.22% 32.40% 37.38% 100%
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Tablo 2.3. iizerinde Amerikan Bireysel Yatirimcilar Birligi tarafindan 2017 yili Ocak
— Nisan donemi haftalik hesaplanan yatirimci iyimser-kotiimser-nétr  ylizdeleri
gorilmektedir. S&P 500 getirileri i¢in, tablodaki donemde yatirimcilar i¢in 6 aylik
gelecek beklentilerde en iyimser sonug ¢ikan donem, 5 Ocak 2017 haftasi; en kotiimser
sonug ¢ikan donem ise 9 Mart 2017 haftasidir. Bu ilk agama olup, yiizdeler tizerinden

iyimser-kotiimser farki ve endeks hesaplanmaktadir (AAIL 2017).

Fisher ve Statman (2003), S&P 500 ve NASDAQ getirileri ile farkl tiiketici giiveni
anketleri ve endeksleri arasindaki iliskiyi incelemistir. Tiiketici giiveni temsilcileri
olarak Michigan Universitesi Tiiketici Giiven Endeksi — Conference Board Tiiketici
Giliven Endeksi — Investor Intelligence Sirketi Anketleri Duyarlilik Endeksi —
Amerikan Bireysel Yatirimcilar Birligi Anketleri Duyarlilik Endeksi kullanilmastir.
Calismada farkl: tiiketici gliveni 6l¢timlerinin birbiriyle etkilesimi de incelenmektedir.
“Ekonomik faaliyeti 5ngdren giiven, piyasa getirilerini de tahmin edebilir mi? — Piyasa
getirileri de tiiketici gilivenini etkiler mi? — Tiiketici gliveni ve yatirimer duyarlilig

iligkili midir?” sorularina yanit aranan ¢aligmada elde edilen genel sonuglar sunlardir:

e Tiiketici giiveni, yatirnmci duyarliligy ile birlikte hareket eder. Aslinda hem
Michigan hem de Conference Board Anketleri uygulanan tiiketicilerin ¢ogu,
Amerikan Bireysel Yatirimcilar Birligi kapsamindaki yatirimcilardir.
Yatinmcilarin  boga piyasasina girmesiyle birlikte tiiketicilerin kendine
giiveninin arttigin1 gérmekteyiz. Tiketici giivenindeki degisim ile bireysel
yatirimcilarin duygularindaki degisim arasinda pozitif ve istatistiksel olarak
anlaml bir iligki vardir.

e Tiketici gliveni endeksleri birlikte hareket etmektedir. Ancak olaganiistii
donemler bu sonucu etkilemektedir. Ornegin 11 Eyliil 2001 Terdr Saldirilar
sonrast Ekim 2001’ de Michigan Endeksi diisiik olsa da yiikselmis fakat
Conference Board Endeksi diismiistiir.

e Giiven, piyasa getirileri ile birlikte hareket eder. Yiiksek getiriler, serveti

arttirdid1 icin giivene de pozitif yansimaktadir.
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e (Qiiven, getirileri kismi olarak 6ngdrebilmektedir. Es anli harekteler pozitif
yonlii ve anlamli gozlemlenmektedir. Gelecek getiriler ise NASDAQ igin
istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir. Hem Michigan Universitesi hem de
Conference Board tarafindan hesaplanan endeksler ve izleyen ay S&P 500
getirileri aras1 negatif yonlii bulunan iligki istatistiksel olarak anlamsiz,
Conference Board Endeksi ve izleyen ay NASDAQ getirileri arasinda negatif
yonlii fakat anlamli iliski ¢gikmaktadir.

Verma vd. (2008), yatirimci duyarlilign gostergesi olarak Amerikan Bireysel
Yatirrmeilar Kurumu’nun Ekim 1988 — Nisan 2004 donemine ait anket verilerini
kullanmis ve hisse senedi getirilerine etkisini gdzlemlemistir. Duyarliligin varligini,
rasyonel olan ve rasyonel olmayan olarak iki sekilde aragtirmistir. Calismada hisse
senedi piyasalarinda rasyonel duyarliligin etkisinin, rasyonel olmayan (irrasyonel)
duyarliliktan daha fazla oldugu bulunmustur. Ayrica irrasyonel duyarliligin hisse
senedi getirileri tizerinde rasyonel duyarliktan daha hizli ve daha belirgin bir etkisinin

oldugunu ¢ikarmistir.

2.3.5. UBS/Gallup Yatirnmei Iyimserligi Endeksi

Amerika i¢in 1996 yilinda hesaplanmaya baslanan duyarlilik endeksi, 2002 yilinda
iilkelerinden Fransa, Almanya, Italya, Ispanya ve Birlesik Krallik olmak iizere bes
biiylik AB ekonomisini igerecek sekilde genisletilmistir. UBS ve Gallup Sirketleri
ortak bir ¢aligma yiiriiterek endeksi hesaplamustir. Iyimserlik endeksi olarak
anilmasinin sebebi, duyarhiligin iyimser veya kotiimser durum olarak gegmesi ve anket

sorularma verilen cevaplarin da bu yonde hazirlanmasidir:

Asiri Biraz Ne iyimser Biraz Asir
iyimser iyimser | ne de kotiimser | kotlimser | kotlimser
+2 +1 0 -1 -2

69



Endeksin aylik ve {i¢ aylik formlar1 mevcuttur. Her aymn ilk iki haftasinda 1000
yatirimet ile goriisiilmektedir. 2002 sonrasi eklenen {ilkelerden 200’ er yatirimer daha
ornekleme eklenmistir. Kisisel mali durum igin yatirnm ve tasarruflari; ekonomik
beklenti i¢in biiylime, issizlik, istihdam ile borsa getirilerini igeren yedi adet soru
bulunmaktadir. ki ayr1 soru grubu icin cevaplar ayr1 ayri1 degerlendirilerek puanlar
toplanmakta; kisisel endeks ve ekonomik endeks olusturulmaktadir. Iyimserlik
endeksi iki endeksi de igermektedir. Dolayisiyla, endeks seviyesi iyimser tepkiler ve
kotiimser tepkileri dengelemektedir. Endeks pozitif ise net iyimserlik, negatif ise net
kotiimserlik sonucu ¢ikmaktadir. Gallup Sirketi ayni zamanda Fargo Sirketi ile
birlikte, Amerika’da Fargo/Gallup Yatirrmci ve Emeklilik Iyimserlik Anketleri
uygulayarak endeksler hesaplamaktadir (Gallup, 2017).

Acemoglu ve Scott (1994), Rasyonel Beklentiler Siirekli Gelir Hipotezi (Rational
Expectations Permanent Income Hypothesis, Hall, 1978) ile uyumu da sorgulayarak,
Ingiltere igin, 1974-1990 yillar1 arasi, hem makroekonomik degiskenleri hem de
Gallup havuzu tiiketici giiveni verilerini kullanarak, tiketim tahminleri ve gelecek
beklentilerini arastirmistir. Giiven diizeyi ytiksekligi, hem tiiketim seviyesinin daha
tyimser hem de ekonominin daha giiglii gerceklesecegini gosteren bir faktordiir
(Ozdemir, 2013; Giirgiir ve Kiling, 2015; Kilig ve Cankaya, 2015; Kiyilar ve Akkaya,
2016).

Qiu ve Welch (2004), tiiketici giiven anketlerini kullanarak yatirimci duyarlilig:
Olciitlerini ve yatirnmer duyarliligi temsilcilerini arastirmiglardir. Calismanin iki
degiskeni onemlidir: Yatirim ortakliklar1 iskontosu ve tiliketici gliveni. Calismada
yatirim ortakliklar1 iskontosu, yatirimci duyarliligimin finansal Olgiitii ve tiiketici

giiveni ise yatirimci duyarliliginin ankete dayali 6l¢iitii olarak belirlenmistir.

2.3.6. OECD Piyasa Giiven Endeksi

OECD’ nin tiye tilkeler kapsaminda uyguladigi iki anket bulunmaktadir. Bunlar is

diinyas1 giiven endeksi (BCI, Business confidence index) ve tiiketici giiven endeksidir
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(CCI, Consumer confidence index). Tiiketici gliveni 6l¢iimlerinde, hanehalkinin cari
donem ve gelecek donemde, harcama ve tasarruf egilimlerine bakilmaktadir. Normale
gore degerlendirmeler gerceklestirilir ve normalin iistii ve normalin alt1 cevaplarin
farklar1 alinarak, giiven gostergesi bir endeks olusturulur. Is diinyasi giiven endeksinde
de isletmeler iizerinde uygulanan anketlerle cari donem ve gelecek donemde, tiretim,
stok seviyesi ve siparisler degerlendirmeleri yapilmasi beklenir. Giiven endeksi
benzeri ortalamaya gore olumlu ve olumsuz durumlar arasi fark ile endeks hesaplanir

(OECD, 2017).

Sum ve Chorlian (2013), OECD is diinyas1 giiven endeksi ve tiiketici giiven endeksi
verilerini kullanarak hisse senedi piyasa risk primini tahmin etmeye ¢alismistir. 1978
Subat ve 2012 Mayis arast donemde aylik verilerle, OECD Giiven endekslerinin,
piyasa risk primini 6ngdrebilmekte ve % 7.42’sini agiklayabilmekte oldugunu tespit

etmistir.

Keles ve Arat (2016), teorik c¢aligmalarinda yatirimci iyimserligi olarak da kabul
edilebilen yatirirmci duyarliliginin, ulusal ve uluslararasi hangi faktorlerle temsil
edilebileceginden (indicators) bahsetmektedirler. Tiiketici duyarliligl — 1yimserligi —
giiveni endeksleri, hem {ilkelere 06zgli hesaplandigindan, karsilastirilabilirligi
bakimindan ve kolay elde edilebilecek veriler oldugundan diger gostergelere gore daha
basarili sonug vermektedir. Ornegin, haberler iizerinden metin madenciligi yapilarak
bir endeks olusturmak ¢ok daha zor ve zaman alicidir. OECD, {ilkelere iliskin gliven
endeksleri verileri yayimlamaktadir. Bunlar, yatirimer duyarliligi gostergesi olarak

kullanilabilir.

2.3.7. TUIK — TCMB Tiiketici Giiven Endeksi

Finansin davranigsal boyutunda ekonominin nabzini tutan anketlerin olusumunda
Merkez Bankasi ve Tiirkiye Istatistik Kurumu ¢alismalarmi birlikte yiiriitmektedirler.
Anketler gecmisteki tabloyu ortaya koydugu kadar gelecekte ne beklendigine iliskin

ipuglar1 da tagimaktadir.
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TUIK — TCMB Tiiketici Giiven Endeksi, Tiirkiye Istatistik Kurumu ve Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi igbirligiyle gerceklestirilen Tiiketici Egilim Anketleri
tizerinden Avrupa Birligi’nin de kullandig1 denge yontemine gore hesaplanmaktadir.
Egilim anketleri sorular1 bireylerin finansal durumlari, mevcut dénem ekonomisi
hakkinda diisiinceleri ve gelecek donem beklentilerinden olusmaktadir. Denge, toplam
cevap verenlerin icerisinde pozitif ve negatif cevap verenlerin yiizdelerinin farki
alinarak hesaplanmakta ve bu farka 100 eklenerek her bir soru i¢in ayr1 yayilma
endeksi olusturulmaktadir. Daha sonra tiiketici giiven endeksine secilen sorularin
yayilma endekslerinin aritmetik ortalamasi alinarak genel endeks hesaplanmaktadir.
Endeks, 0 ile 200 araliginda degerler almaktadir. Endeksin 100°den biiyiik olmasi
tiikketici giiveninde iyimser durum, 100’den kiigiik olmasi tiiketici giiveninde kotiimser
durum, 100 olmasi ise tiiketici giiveninde ne iyimser ne de kétiimser durum oldugunu

gostermektedir (TCMB, 2017).

Tiiketicilerin harcama ve tasarruf egilimlerini 6zet bilgi olarak sunan endekse dayali
anketler Nisan-Aralik 2003 doneminde pilot olarak uygulanmistir. Biitiin sorulara
verilen yanitlar iizerinden endeks hesaplanirken, soru bazli endeksler de ayrica
hesaplanmaktadir. Sonuclar aylik olarak aciklanmaktadir. 2012 yilinda Avrupa Birligi
uyum siireci kapsaminda, anketler iizerinde degisiklikler yapilmistir (The Joint
Harmonised EU Programme of Business and Consumer Surveys). 2013 yilinda AB
programinin kapsamina uygun olarak yeni Tiiketici Giiven Endeksi olusturulmustur.
Yeni endeks serisinin 2012 yili dncesi degerleriyle karsilastirilabilmesi amaciyla,
modele dayali yontem ile Reg-ARIMA modeli kullanilarak 2004-2011 dénemine ait
geriye ¢ekilmis serisi iiretilmistir. Calismalar, Mayis 2015 tarihinden itibaren Avrupa

Komisyonu destegiyle ortak finansmanh yiiriitiilmektedir.

Anketin alan uygulama donemi her ayin 1-15. giinleri arasindadir. Bilgisayar destekli
yiiz ylize goriisme yontemi kullanilmaktadir. Arastirma, Tiirkiye toplam tahmini
verebilecek sekilde aylik olarak tasarlanmistir. 2012 yilinda anket, aylik 3588 ferde
uygulanmistir. 2014 yili Nisan ayindan itibaren ise anket aylik 4884 hane ile

gerceklestirilmektedir. Referans ayin anket sonuglari, ilgili ayin son haftasinda Ulusal
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Veri Yayimmlama Takvimine gore Tiiketici Giiven Endeksi Haber Biilteni ile
aciklanmaktadir. 2004 yilindan itibaren aylik endekslere ulagilmaktadir. TUIK
tarafindan her ay ac¢iklanan endeks degeri ve bir onceki yilin ayni ay1 ve agiklanma
Oncesi ay sonucuyla kiyaslanmaktadir. Toplanan verilerde gizlilik esastir, anketlere
verilen yamitlar kimse ile paylasiimaz. TUIK tarafindan toplanan ve yayinlanan biitiin

istatistikler 5429 Sayili Tiirkiye Istatistik Kanunu’na dayanmaktadir (TUIK, 2017).

2012 Oncesi uygulamada tiiketici giiven endeksi 5 alt endeks dikkate almarak
hesaplanirken, 2012 yilindan itibaren hesaplamalar 4 alt endeks dikkate alinarak
yapilmaktadir. 2004-2012 yillar1 arasindaki uygulamada(TUIK, 2017):

1. Satin alma giicii (Mevcut donemin 6 ay dncesine gore)

2. Satin alma giicii beklentisi (Gelecek 6 aylik donemde)

3. Genel ekonomik durum beklentisi (Gelecek 3 aylik donemde)

4. Is bulma olanaklar1 beklentisi (Gelecek 6 aylik dénemde)

5. Mevcut donemin buzdolabi, TV, mobilya gibi dayanikli tiiketim mali satin almak

i¢cin uygunlugu alt endekslerinden genel endeks hesaplanmistir.

2012 yilindan itibaren yiiriitiilen uygulamada ise, Sekil 2.4. {izerinde de goriilecegi

gibi;

1. Hanenin maddi durumu beklentisi (Gelecek 12 aylik donemde)

2. Genel ekonomik durum beklentisi (Gelecek 12 aylik donemde)

3. Issiz sayis1 beklentisi (Gelecek 12 aylik donemde)

4. Tasarruf etme ihtimali (Gelecek 12 aylik donemde) alt endeksleri hesaplanmaktadir

(TCMB, 2017).
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Sekil 2.4: TUIK TCMB Tiiketici Giiven Endeksi ve Hesaplanan Alt Endeksler
(Kaynak: TUIK, 2017)

Oral (2005), TUIK TCMB Tiiketici Giiven Endekslerinin dayandig tiiketici egilim
anketlerinin gecerliligini aragtirmistir. Ayrica Tiiketici Egilim Anketi kullanilarak,
ekonominin durumu hakkinda tiiketicilerin cari durum diistinceleri ve gelecek
beklentilerini 6l¢gmek i¢in yeni bir tiiketici gliven endeksi olusturmak amaglanmustir.
Bu caligsmada tiiketici giiven endeksinin olusturulmasi i¢in Aralik 2003 ve Mart 2004
doneminde gergeklestirilen analiz sonuglarinda, hem tiiketici giiven endeksinin hem

de alt endekslerinin giivenilir ve tutarli oldugu goriilmiistiir.

Olgag ve Temizel (2008), TUIK TCMB Tiiketici Giiven Endeksi ve IMKB 30 Endeksi
getirileri arasindaki iligkiyi aragtirmistir. Giiven endeksini agiklayict giicii ylksek
oldugunu diisiindiigii tiiketici fiyat endeksi (TUFE) ve devlet i¢ bor¢lanma senetleri
endeksi (DIBS) degiskenlerini de kontrol amagli dahil etmistir. Borsa endeks getirileri

degisikliklerinde, tiiketici giiveni de degisecektir. Getiriler artarsa, tiiketici iyimser
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diisiinerek giiven diizeyini yiiksek tutacaktir. Getiriler diiserse, tiiketici kotiimser

diistinerek giliven diizeyini azaltacaktir.

Topuz (2011), calismasini Tiirkiye 6rneginde, Ocak 2004 — Ocak 2009 aras1 donemde,
aylik verilerle, TCMB Tiiketici Giiven Endeksi ve IMKB 100 Getiri Endeksi
arasindaki iliskiyi arastirarak gerceklestirmistir. Iki endeks arasi iliskiler pozitif yonlii
bulunmustur. Granger nedensellik analizi gerceklestirdigi calismada, hisse senedi
getirileri degisimi, tiiketici gliveni degisiminin Granger nedeni olarak tespit edilmistir.
Otoo (1999) bulgularin1 destekleyen, piyasa getirileri degisiminin, servet etkisi

yaratarak, giiveni arttirdig1 sonucuna ulasilmistir.

Ibicioglu vd. (2013), giiven endeksinin, ekonomik dalagalanmalar1 agiklayacag
diisiincesiyle, TUIK TCMB Tiiketici Giiven Endeksi ve déviz kurlar1 arasindaki
iligkiyi aragtirmiglardir. 2003 ve 2011 aras1 donemde aylik verilerle gliven endeksi ve
doviz kuru arasindaki nedensellik iliskisini Granger Nedensellik Analizi ile inceleyen
yazarlar, doviz kurundan tiiketici giiven endeksine dogru tek yonli bir nedensellik
iligkisinin varhg tespit etmiglerdir. Etki tepki analizi ile de doviz kurundaki degisime,
giiven endeksinin ilk ay azalarak tepki gosterdigini, sonra ise denegeye ulastigini

bulmuslardir.

Kandir vd. (2013)’ nin ¢aligmasini diger ¢aligmalardan ayiran 6zellik, iki ayr1 yatirimet
duyarliligi temsilcisinin arasindaki iliskiyi gézlemlemesidir. Yatirim ortakliklari
iskontosu ile TCMB Tiiketici Giiven Endeksi arasindaki korelasyon ve esbiitiinlesme
analizi aylik verilerle Ocak 2005 ve Aralik 2012 dénemi igin uygulanmistir. Iki
gosterge degisken arasinda ters yonlii ve anlamli bir iliski ¢iksa da, hangisinin

duyarlilig1 daha basarili temsil ettigi net degildir.
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2.3.8. CNBC-e Tiiketici Giiven Endeksi (Bloomberg HT Tiiketici Giiven
Endeksi)

Beklentilerin OSlgiilerek sayisallastirilmasi, ekonomik egilimlere iligkin yorumlari
kolaylagtirmaktadir.  Cesitli anketlerin  olusturularak uygulandig1  giiniimiiz
kosullarinda, CNBC-e de Tiiketici Giiven Endeksi olusturmak ve hesaplamak igin

Michigan Universitesi Tiiketici Giiven Endeksi’ ni 6rnek almustir.

Endeksin orneklemi her ay 720 kisiden olusmaktadir. Anket telefon goriismeleri
yoluyla yapilmaktadir. Orneklem, yas, cinsiyet ve bulunulan mekan olarak Tiirk
tilkketicisini yansitacak sekilde olusturulmaktadir. Endeksin giivenilirligi acisindan
yapilan bir uygulama ise ankete katilan 720 kisinin ylizde 50’sinin her ay
yenilenmesidir. Dolayisiyla iki ay sonunda endekse katilanlar tamamen yenilenmis
olmaktadir. Bir kisi ankete en fazla iki donem cevap verebilmektedir (Giines ve Celik,
2009, ss. 6-7).

Tablo 2.4. den de goriilecegi gibi, esit agirlikli bes sorudan olusan endeksin tiim
sorular1 &ncelikle Tiirkiye kosullarina uygun hale getirilmistir. ilk iki soru tiiketicinin
kigisel mali durumunu ve beklentilerini yansitmaktadir. Diger iki soru Tirkiye
ekonomisine iliskin beklentilerini 6grenmek igindir. Son soru ise tiiketicilerin cari
donemdeki harcama egiliminlerini 6lgmeyi amaglamaktadir. Endeksi olusturan bes
sorudan iki alt endeks daha olusturulmaktadir. Bunlar Tiiketici Beklenti Endeksi ve
Tiiketim Egilim Endeksidir. Tiiketici Beklenti endeksi tiiketicinin gelecege iliskin
beklentilerini daha iyi anlamaya yoneliktir. Tiiketim Egilim Endeksi ise tiiketicinin

icinde bulundugu donemdeki tiiketim egilimini 6l¢gmeyi amaglamaktadir.

CNBC-e endeksleri Tiirkiye ekonomisini yakindan izleyen herkes i¢in 6ncii ekonomik
gostergeler niteligindedir. Endekslerle TUIK’in yaymnladig1 biiyiime ya da ic talep
gostergeleri arasinda da yiiksek korelasyon bulunmaktadir. CNBC-e endekslerinin
oncii olmasinin nedeni, bahsettigimiz biiylime verilerinden ¢ok daha Once

aciklanmasidir. CNBC-e Tiiketici Giiven ve onun alt endeksleri her ayin ilk giinii saat
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09:00° da, Tiiketim Endeksi ise her aym 10. giinii saat 09:00°da CNBC-e televizyon
kanal tarafindan yaymlanmaktadir. CNBC-e Tiiketici Giiven On Endeksleri ise her
ayin 14. ginii saat 09:00° da yaymlanmaktadir. Endeksler basta finans piyasasi
calisanlar1 olmak iizere, yonetici ya da karar vericilerin gliclii konjonktiir tahmini

yapabilmelerine yardimci olmaktadir.

Endeks ilk olarak Ocak 2002 tarihinde 100 donem endeks degeri ile Finansal
Teknolojiler Ltd. Sti. tarafindan olusturulmustur. Endeksin olusturulmasi igin
gerceklestirilen anket ¢alismalar1 15 milyon kayittan olusan bir veri tabani tizerinden
gerceklestirilmektedir. Endeks TCMB Tiiketici Giiven Endeksinde oldugu gibi 0 ile
200 araliginda degerler almaktadir (NTV, 2017).
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Tablo 2.4: Tiiketici Giiven Anketleri Sorulari

Michigan Tiiketici
Giiveni Anketi*

Conference Board
Tiiketici Giiveni
Anketi**

Cnbc-e (Bloomberg
HT) Tiiketici Giiveni
Anketi ***

Bugiinlerde ekonomik agidan
ne durumda oldugunuzu
O0grenmek istiyoruz. Bir yil
Oncesine gore sizin (ve
ailenizin) durumunu nasil
degerlendiriyorsunuz? (daha

Ulkemiz mevecut kosullarini

(ekonomik, siyasi ve diger)

nasil degerlendiriyorsunuz?
(iyl / normal / kotii)

Bugiinlerde ekonomik agidan
ne durumda oldugunuzu
6grenmek istiyoruz. Bir yil
oncesine gore sizin (ve sizinle
beraber olan ailenizin)
durumu daha mi iyi, daha m1

iyi / ayn1 / daha kotit) kotl yoksa ayni mi?
- - Gelecege baktiginizda,
Gelecege baktigmizda, onlimiizdeki bir yilda sizin ve

onlimiizdeki bir yilda sizin ve
ailenizin ekonomik agidan
bugiine kiyasla nasil olacagini
diistiniiyorsunuz? (daha iyi /
ayni / daha kotii)

Ulkemizdeki mevcut is
olanaklarin1 nasil
degerlendiriyorsunuz? (bol /
cok degil / az)

ailenizin ekonomik agidan
daha iyi daha kétii ya da ayni
durumda olup olmayacagi
konusunda ne
diistintiyorsunuz?

Gelecege baktiginizda,
ontimiizdeki bir yilda iilkemiz
kosullarinin (ekonomik, siyasi

ve diger) bugiine kiyasla
nasil olacagini
diistiniiyorsunuz? (iyi /
belirsiz / kotii)

Ulkemiz mevcut kosullarmin
(ekonomik, siyasi ve diger)
alt1 ay sonra nasil olacagini
degerlendiriyorsunuz? (daha

iyi / ayn1 / daha kotit)

Bir ay oncesine gore Tiirkiye
ekonomisinin durumuna
iligskin goriistiniiz nedir?

Gelecege baktiginizda,
onilimiizdeki 5 yilda tilkemiz
ekonomisinin genel olarak iyi

olacagini m1 yoksa uzun

stireli ekonomik sikintilar
(durgunluklar) ve/veya yaygin
igsizlik nedeniyle daha kotii
olacagini m1
diistinliyorsunuz?

Ulkemizdeki mevcut is
olanaklarinin alt1 ay sonra
nasil olacagini
diisliniiyorsunuz? (daha fazla /
ayni / daha az)

Sizce onlimiizdeki 12 ay
icinde Tiirkiye ekonomisi
daha mu iyi, daha m1 koéti
olacak, yoksa ayn1 m1
kalacak?

Sizce i¢inde bulundugumuz
donem, televizyon, buzdolabi,
mobilya gibi dayanikli
tiiketim mallari ile konut, ya
da otomobil almak igin iyi mi
kot mii?

Alt1 ay sonra ailenizin toplam
gelirinin ne durumda
olacagini diisliniiyorsunuz?
(daha yiiksek / ayn1 / daha
diisiik)

Sizce i¢inde bulundugumuz
donem, televizyon, buzdolabs,
mobilya gibi dayanikli
tiiketim mallari ile konut, ya
da otomobil almak i¢in iyi mi
kot mii?

Kaynak: (Bram ve Ludvigson, 1998; Keles ve Arat, 2016, s. 318) *http://www.sca.isr.umich.edu/, **

https://www.conference-board.org/, ***http://www.tuik.gov.tr/
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Ug farkli yatirrmer duyarliligi gostergesi olabilecek endekse (Michigan Tiiketici
Duyarlilik Endeksi, Conference Board Tiiketici Giiven Endeksi ve Cnbc-e Tiiketici
Giiven Endeksi) iligkin anket sorularinin karsilastirilmali olarak yer aldigi tabloda
sorulardan {i¢ tanesinin yiiksek benzerlik i¢inde oldugunu, iki tanesinin iSse vade
bakimindan farkliliklar i¢erdigi goriilmektedir. Kasim 2015 itibariyle de, Bloomberg
HT Tiiketici Giiven Endeksi, CNBC-e endeksi dahil olarak hesaplanmaktadir (Koy ve
Akkaya, 2017, s. 38).

Kandir (2006), giiven endekslerinin sektorel endekslerle iliskisini incelemistir. Subat
2002 ve Haziran 2005 déneminde, mali endeks sirketlerinden 28 tanesinin getirileri ile
CNBC-e tiiketici giiven endeksi ve bazi bagimsiz degiskenler (DIBS Endeksi gibi)
arasinda analiz gergeklestirilmistir. CNBC-e tiiketici giiven endeksindeki degisimlerin
mali endeks hisse getirilerinin biiyiikk kismini tahmin edebildigi de bulunmustur.
Calismada tiiketici giiven endeksinin hisse senedi getirilerini pozitif yonde etkiledigi

sonucuna var1Im15t1r.

Korkmaz ve Cevik (2007), ii¢ farkli giiven endeksini kullandig1 ¢alismada, ekonomik
dalgalanmlara etkiyi gozlemlemistir. 1999 ve 2007 yillar1 arasinda TCMB Tiiketici
Giiveni Endeksi, TCMB Reel Kesim Giiven Endeksi ile doviz kurlart ve IMKB 100
Endeksi getirileri iliskisi arastirilmistir. IMKB 100 Endeks getirileri ile TCMB Reel
Kesim Giiven Endeksi arasinda iliski bulunamamistir. CNBC-e ve TCMB Tiiketici
Giiven Endekslerinin ise, borsa endeks getirilerindeki soklardan etkilendigi ¢ikmistir.
Doviz kurlar1 agisindan ise; kur artisinda TCMB Tiiketici Giiven Endeksi diismekte ve

CNBC-e tiiketici ve TCMB reel kesim gliven endeksleri arttiginda ise kur diigmektedir.

Celik vd. (2010), CNBC-e Tiiketici Giiven Endeksi ile hem hisse senedi getirileri hem
de kontrol degiskeni olarak faiz oranlari ve doviz kurlart iligkisini arastirmistir.
Kiiresel krizi de i¢ine alan analiz doneminde kontrol degiskenlerindeki soklar, giiven

endeksine olumsuz etki etmektedir.
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Kandir vd. (2013), yatirimer duyarliligr temsilcilerinden yatirim ortakliklar: iskontosu
ve tiiketici giiven endeksi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismada 2005-2012
donemine ait aylik yatirnm ortakliklar1 iskontosu ve TCMB tiiketici giiven endeks
verilerine korelasyon analizi ve Engle-Granger esbiitiinlesme testi uygulanmustir.
Analiz sonuglarina gore yatirim ortakliklari ile tiiketici giiven endeksi arasinda uzun
vadeli bir iligki gozlemlenmistir. Ayrica yatirim ortakliklar1 iskontosu ile tiiketici
giiven endeksi arasinda ters yonlii, gliclii ve anlamli bir iligki bulunmustur. Sonug
olarak; her iki yatirnmeci duyarliligi temsilcisinin piyasa duyarliligini ayni sekilde
Oletiigli, yatirnmcilar tarafindan birbirinin yerine kullanilabilecegi ve ayni yonde

yatirim kararlari alabilecekleri gdzlemlenmistir.

2.3.9. TCMB Beklenti Anketi

Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi Beklenti Anketi’nin amaci; finansal ve reel
sektorde karar alict ve uzman Kkisilerin ¢esitli makroekonomik degiskenlere iliskin
beklentilerinin izlenmesidir. Goniilliiliik esasina dayali katilim1 esas alan bu ankette
TCMB tiiketici enflasyonu, faiz oranlari, doviz kuru, cari islemler dengesi ve gayri
safi yurti¢i hasilanin biiyiime hizina iliskin mali ve reel sektorde karar alic1 ve uzman
kisiler ile profesyonellerin beklentilerini saptamay1 amaglamaktadir. Sonuglar tablolar
halinde degiskenler, en kiiciik ve en biiyiikk degerler, standart sapma, aritmetik
ortalama, medyan, mod gibi istatistiki veriler hesaplanarak yayimlanmaktadir.
Beklenti Anketi toplu sonuglar1 6nceki yillara iligkin toplu sonuglarla birlikte zaman
serisi olarak Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin internet sayfasinda
yayimlanmaktadir. Beklenti anketinin 2013 yilinda yayimlanmaya baslamasi

nedeniyle, veriler analizlerde kullanmak icin heniiz yeterli degildir.
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Tablo 2.5: TCMB Beklenti Anketi Katilimci Profili

Katihmeai Profili Say1
Reel Sektor 11
Isveren Kuruluslari 1
Holdingler 10
Finansal Sektor 55
Bankalar 36
Banka Dis1 Finansal Sektor 19
Profesyoneller 5
Ogretim Uyeleri 2
Gazeteciler 2
Diger Profesyoneller 1
Toplam 71

Kaynak: TCMB, 2017.

Beklenti Anketi, her ay itibariyla finansal sektorden 73, reel sektdrden 11,
profesyonellerden 10 kisiden olusan 94 katilimciya gonderilmektedir (TCMB, 2017).
Tablo 2.5. tlizerinde 2017 Aralik ayinda TCMB Beklenti anketini yanitlayan
katilimcilarin genel profilleri ve sayilar1 yer almaktadir. Orneklem biiyiikliigii 71
olarak gerceklesmistir. Finansal sektorden 18 ve profesyonellerden 5 kisiden cevap

alinmamustir, reel sektor katilimi ise tamdir.
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Tablo 2.6: TCMB Beklenti Anketleri Dolar Kuru Beklenti Sonuclar:

Gozlem | Standart | Aritmetik Uygun
Cari Donem Medyan | Mod

Sayis1 | Sapma Ortalama Ortalama
Ocak 17 72 0.0619 3.7598 3.7825 |38 3.7675
Subat 17 66 0.0682 3.7189 3.7275 |3.75 [3.7189
Mart 17 72 0.0699 3.7569 3.75 3.75 |3.7537
Nisan 17 69 0.0689 3.6989 3.7 3.7 3.6989
Mayis 17 67 0.043 3.608 3.6 3.6 3.608
Haziran 17 79 0.0424 3.5558 3.55 3.55 |3.5558
Temmuz 17 |70 0.0357 3.5851 35938 [3.6 3.5851
Agustos 17 61 0.0332 3.5628 3.55 3.55 [3.5586
Eyliil 17 70 0.0449 3.4629 3.45 3.45 [3.4629
Ekim 17 62 0.0536 3.6554 3.65 3.65 [3.6522
Kasim 17 74 0.0484 3.859 3.8525 [3.85 [3.859
Aralik 17 71 0.077 3.8752 3.88 3.9 3.8805

Kaynak: TCMB, 2017.

Tablo 2.6. ilizerinde 2017 yili aylik TCMB Beklenti anketlerinin Dolar kuru
beklentisine iliskin sorunun yanitlari ile hesaplanan istatistiki veriler mevcuttur. Aralik
2017 de anketi yanitlayan 71 kisinin Dolar kuru beklenti ortalamast 3.87 TL iken,
serinin en sik tekrar edilen tepe degeri (mod) 3.90 TL; serinin ortanca degeri (medyan)
ise iki degerin arasinda 3.88 TL olarak ger¢eklesmistir. Standart sapmayi da ele alarak
hesaplanan uygun ortalama, 3.8805 TL cari donem beklentisini vermektedir. Bu deger
Aralik ayma ait oldugundan yil sonu beklentisini de gostermektedir. Sekil 2.5.

tizerinden detayli olarak goriilebilir:
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Sekil 2.5: TCMB Beklenti Anketi Sonuclarina Gore ABD Dolar Kuru

Beklentileri
Kaynak: TCMB,2017.

2.3.10. TCMB Reel Kesim Giiven Endeksi

Yatirimcr duyarhili@i temsil kabiliyeti yliksek olan bu endeks, 2013 yilinda
hesaplanmaya baglanmistir. Reel sektor temsilcilerine uygulanan anketlerle mevcut
egilimler ve gelecek ekonomik beklentiler degerlendirilmektedir. Conference Board
benzeri, yanitlar liclii 6lgek lizerinden alinmaktadir. Olumlu, No6tr, Olumsuz veya
Iyimser, Notr, Kétiimser seklindedir. Net cevap verilmesi istendiginden 6lcek dar
tutulmaktadir. Olumlu durum pozitif, olumsuz durum negatif deger verilerek
sayisallagtiritlmaktadir. Her bir firma i¢in bu sekilde kodlanmis yanitlarin biitiin firma

toplamlar1 alindiginda ilgili soru i¢in yayilma endeksine ulasilmistir.
Endeks, TCMB Iktisadi Y&nelim Anketleri iizerinden secilmis bazi sorularina verilen

yanitlardan elde edilmektedir. Iktisadi Yonelim Anketi iiretim, talep, yatirim, satis,

istthdam, kapasite kullanim1 ve enflasyon beklentilerine iligskin sorular icermektedir.
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Reel sektoriin ekonominin gidisatina iliskin egilim ve beklentilerini almak i¢in, 1987
yilindan beri her ay TCMB tarafindan Iktisadi Yonelim Anketi uygulanmakta ve toplu
sonuglar “Yaymlar/Siireli Yaymlar/iktisadi Yonelim Anketi” bashg altinda
kamuoyuna duyurulmaktadir. Ayrica TCMB tarafindan, Iktisadi Yonelim Anketi’nin
belli kistaslara gore secilen bazi sorularina verilen yanitlardan bir Reel Kesim Giiven
Endeksi olusturulmustur. Bu endeksin reel sektordeki biiyilik firmalarin, ekonominin
gidisatina iliskin egilim ve beklentilerini toplu olarak yansitmasi beklenmektedir.
Boylelikle, ekonomik faaliyetlerdeki gelismeleri veren sanayi tiretim endeksi hakkinda

da 6nceden bilgi alinmas1 amaglanmaktadir TCMB, 2017).

nllll. Reel Kesim GiUven Endeksi
(Mmn)

114

112

110

108 m
106

104

102

100

98

Ara.13
Mar.14
Haz.14
Eyl.14

Ara.14
Mar.15
Haz.15
Eyl.15
Ara.15
Mar.16
Haz.16
Eyl.16

Ara.16
Mar.17
Haz.17

Eyl.17

@ Ara.17

(MB \:“' i '/:TJ:: iktisadi Yonelim Anketi ve Reel Kesim
gt ARSI A SBANIN R iiven Endeksi (Aralik 2017
G Endeksi ( 2017)

Sekil 2.6: TCMB Reel Kesim Giiven Endeksi
Kaynak: TCMB, 2017.

Sekil 2.6. iizerinde TCMB Reel Kesim Giiven Endeksi degerleri gosterilmektedir.
Endeks 100 oldugunda, reel kesim temsilcilerine gore ekonomik faaliyetler istikrarl
diizeyde; 100’ den yiiksek oldugunda, ekonomik faaliyetlere iligskin iyimser diisiince,

giiven artis1; 100’ den diisiik oldugunda, ekonomik faaliyetlere giivenin azaldigi

kotiimser diistince hakimiyeti s6z konusudur.
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Korkmaz ve Cevik (2009), TCMB Reel Kesim Giiven Endeksi ile IMKB 100 Endeksi
getirilerini iki adimdan olusan bir yontemle karsilastirmistir. Birinci adim sonrasi
modelin kalintilar1 ile ikinci analiz adimini gergeklestirmistir. 1987 ve 2008 arasinda,
iki degiskenin kalintilarinin da dahil edildigi analizde, es zamanl etkilesim ve geri

bildirim etkisi ¢ikmustir.

Koy ve Akkaya (2017), BIST 100 Endeks getirilerinde yatirimer duyarliligi etkisinin
varligini arastirmislardir. Calismalarinda yatirimer duyarliligini temsilen Bloomberg
HT Tiiketici Giiven Endeksi, TUIK TCMB Tiiketici Giiven Endeksi, TCMB Reel
Kesim Giiven Endeksi verilerini kullanmiglardir. Ocak 2007 ve Haziran 2016 arasinda
Markov Rejim Degisim Modeli uygulanan veri seti i¢in, ii¢ rejimli modeller
olusmustur. BIST 100 getirilerinde yasanan soklar, tiiketici giivenine yansimakta fakat
giiven endeksleri degisimleri, BIST 100 endeksini etkilemekte ayni basariyi

yakalayamamaktadir.
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UCUNCU BOLUM

3. DOGRUSAL OLMAYAN ZAMAN SERILERI ANALIZI

3.1. Finansal Zaman Serilerinin Karakteristikleri

Finansal zaman serileri, piyasada islem gergeklestirenlerin algi farkliliklar1 nedeniyle
kendilerine has 6zellikler gostermektedir. Normal bir dagilim i¢in ¢arpiklik katsayisi
(skewness) 0’a ve basiklik katsayisi (kurtosis) 3’e esit olmalidir. Finansal seriler,
normal dagilmamaktadir; kuyruklarda kalinlik ve asir1 sivrilik gosterirler.
Yatirnmeilarin edindikleri bilgi ve benzer gelecek beklentileri ile siirii hareketine
kapilarak iggiidiileri sonucu islem sayilarin1 arttirmalart piyasada volatilite
kiimelenmeleri (volatility clustering/pooling) olusmasina neden olmaktadir.
Finansal varlik getirilerinin neredeyse evrensel bir 6zelligi gibi goriinen bu olgu, fiyat
degisimlerini kendilerini yonlendiren bilgiye erisimlerinin zamanla esit araliklarla
olmak vyerine demetler halinde gergeklesmesindendir. Finansal varliklarin
getirilerindeki dalgalanmalar birbirlerini benzer 6zelliklerde takip ederler. Yiiksek
getirileri yliksek getiriler; diisiik getirileri de yine diislik getiriler izlemektedir.
Unutulmamasi gereken bir diger 6zellik de finansal zaman serilerinin kaldirac etkisi
(leverage effect) barindirmasi; yani fiyat disislerindeki olumsuz soklarin, fiyat
yiikselislerindeki olumlu soklara gbre daha fazla volatiliteye neden olmasidir.
Yatirimeilarin agir1 giivenleri sonucu birbirinden farkli tutum sergileyerek piyasalarda
uc degerlerin (outliers) gézlemlenmesi ile asir1 sivriliklere; sonug olarak normale gore
basik, kalin kuyruklu (leptokurtic) serilerin olusmasina neden olabilmektedir.
Negatif getirilerin, pozitif getirilerden daha ¢ok goézlemlenmesi sonucu da serinin
dagilimi sola carpik (left or negatively skewed) olabilmektedir(Brooks, 2008, s.
162). Sekil 3.1.” de normal dagilim, kesikli ve soluk; basiklik, kalin ve koyu olarak
gosterilmektedir. Sekil 3.2.” de ise sol tarafta normal dagilim ve sag tarafta pozitif veya

saga carpiklik gosterilmektedir.
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Sekil 3.1: Normal Dagilima Kars1 Basiklik
Kaynak: Brooks, 2008, s. 162.

f1x) f)

X X

Sekil 3.2: Normal Dagilima Kars1 Carpikhik
Kaynak: Brooks, 2008, s. 162.

Finansal getirilere iliskin riski 6lgmede, varyans (c2) ve standart sapma (o) en sik
kullanilan 6lgiitler oldugu i¢in 6nemlidir(Bolak, 2004, s. 20). Volatiliteyi de gésteren
bu Olgiitler, zamana bagli olarak degiskendir. Dolayisiyla finansal zaman serileri de
degisen varyans (heteroskedasticity) ozelligi gosterirler (Ross, 2009, ss. 9-53).

Rejim degisim modellerinde bu karakteristik, modele “H” harfi kullanilarak
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eklenmekte, rejim degisimlerini (regime switch / regime shift) ayirt etmek icin de
varyansa basvurulmaktadir. Boga piyasasina gecislerde, volatilitenin iyimser
beklentilerle arttig1 ve ay1 piyasasina gecislerde, volatilitenin kotiimser beklentilerle
daha fazla arttig1, varyansin bize genisleme (boga) ve daralma (ay1) olarak iki ayri

rejim sundugunu gorebiliriz.

Sonsuz sayida dogrusal olmayan model vardir. Bu karakteristikler dogrusal olmayan
analizlerin daha ¢ok gergeklestirilmesini ve alanin gelismesini saglamigtir. Bununla
birlikte, finansal verilerin modellenmesi i¢in yalnizca ¢ok az sayidaki dogrusal
olmayan modelin yararli oldugu bulunmustur. En popiiler dogrusal olmayan finansal
modeller, degiskenligi modelleme ve tahmin etme i¢in kullanilan ARCH veya
GARCH ve tirev modeller ile bir serinin davramisinin zaman i¢indeki farkli
noktalardaki farkli adimlar1 takip etmesini saglayan rejim degisim modelleridir
(Brooks, 2008, s. 383). Analizlerde kullanilan Markov Rejim Degisim Vektor
Otoregresif Model (Markov Switching Vector Autoregressive Model), finansal
zaman serilerinin  Ozelliklerini yakalayarak, ¢ok sayida alternatif modeli
degerlendirmemizi ve bilgi kriterlerine de bakilarak en uygun modeli se¢gmemizi

saglamaktadir.

3.2. Markov Rejim Degisim Modeli

Rejim kavrami, ekonomik konjonktiirdeki artis ve azalmalardan ortaya cikmistir.
Azaliglar, durgun donemleri gostermekte ve resesyon, daralma, kiigiilme seklinde
adlandirilabilmektedir. Artislar da biiylimenin pozitif oldugu donemlerdir ve
genigleme olarak adlandirilmaktadir (Utkulu ve Kahyaoglu, 2015, ss. 1-31).
Gelismekte olan ekonomilerde, daralma ve genislemeler arasinda kalan ve siklikla
karsilagilan genislemeye gore daha yavas — daralmaya goére daha hizli biiylimeyi

gosteren, 1liml1 biiylime olarak adlandirilan donemler de mevcuttur.

Finansal zaman serilerinin davraniglar1 izlenerek, bir donem Oncesiyle

karsilastirildiginda, dikkat ¢eken degisimler goze ¢arpmaktadir. Serinin davranisi,
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ortalamast veya mevcut degerin Onceki degerle olan etkilesimi zamana bagh
degismektedir. Degisen duruma gegilen nokta “yapisal kirilma (structural break)”
olarak adlandirilir. Kirllma sonrasi durum ise rejim kaymasi veya rejim degisimi
olarak adlandirilir. Degisim bazen uzun vadede olaganiistii (beklenmedik) olaylarin
gerceklesmesiyle, bazen de kisa vadede, hatta giin i¢i islemlerdeki yatirimci davranis
degisikliklerinde bile goriilebilir. Kirilmalar, rejimleri belirledigi gibi modele dogrusal
olmayan bir yapiyr da kazandirir. Gelinen bu noktada dogrusal modeller anlam
kaybina ugramakta ve analizlere dogrusal olmayan ekonometrik modeller, alternatif
cozlimler sunmaktadir. Sekil 3.3.” de bir zaman serisine iliskin rejim kaymasi
orneklendirilmistir. Yaklagik 1000 gozlemi iceren ornek seri, ilk 500 gdzlem ve ikinci
500 gozlemde farkli rejimler icerisindedir. Yaklasik olarak 500. gbzlemin elde edildigi
dénemde yasanan bir durum yapisal kirilma olusturmus ve seriyi ikiye bolmiistiir.
Seriyi biitiin diisiinerek analizini gerceklestirmek yaniltict olacagindan, iki parcaya
aytrarak ayri ayr1 yorumlanmasi gerekmektedir. Modeller iki ayr1 vadeye odaklanan,

parcali iki dogrusal model seklindedir. Bu durumda model asagidaki gibi kurulabilir:

Yi=u1+ @1Ye1+ U ilk 500 g6zlem i¢in [3.1]
Ye=p2+ @2yr1+Uzx  ikinei 500 gozlem igin [3.2]

Yalniz unutulmamalidir ki; iki dogrusal model kurmakla gdzlem sayisi yar1 yartya
diismiis olur, bilgi kayiplari, kopukluklar yasanabilir ve verimlilik diisebilir. Dogrusal
modeller uygulamalarda basar1 yakalasa da; asimetri veya volatilite kiimeleri benzeri
egilimleri dikkate almamaktadir. izlenecek en uygun yol verinin tamamina rejim
degisimine izin veren dogrusal olmayan bir model kullanilmasidir (Brooks, 2008, ss.

452-453).
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Sekil 3.3: Bir Zaman Serisinde Rejim Kaymasi Ornegi

Kaynak: Brooks, 2008, s. 452.

Ekonometri literatiiriinde ¢ok sayida, daha karmasik, dogrusal olmayan modeller
onerilmis olsa da, sadece iki tiir model finansta belirgin bir etki yaratmistir. Bunlar,
Tong (1983) esik otoregresif model (TAR, Threshold Autoregressive) ve Hamilton
(1989,1990) Markov rejim degisim modelidir. Tong (1983), zaman serilerinde
dogrusal olmayan modellemeyi gergeklestiren, kirilmayi belirlenen esik (threshold,
knot) ile agiklayan, esik deger Oncesi ve esik deger sonrasini farkli birer rejim olarak
degerlendiren Oncii ¢alismalardan biridir. Sekil 3.4. iizerindeki 6rnekte; esik deger
alman x’den Oncesi (sol tarafi), birinci rejim ve x’den sonrasi (sag tarafi), ikinci

rejimdir.
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Y

Threshaold y,

Sekil 3.4: Secilen x Degerinin Esik Degisken Oldugu Bir Model
Kaynak: Brooks, 2008, s. 463.

Esik, karmasik bir sistemin daha kiiciik alt sistemlere ayristirilarak analiz edilmesini
saglar. Bu modeli, Markov Rejim Degisim Modeli’nden ayiran en 6nemli fark rejimler
aras1 kirtlmanin oldugu esik degerin bilinmesidir. Her zaman rejim sayisinin bir eksigi

kadar esik deger oldugu varsayilmaktadir (Brooks, 2008, s. 473).

Stokastik terimi “rassal, olasilikli (random, chance)” ve deterministik terimi ise
“emin, kesin (sure, certain)” anlamlarina gelmektedir. Deterministik bir model, belirli
kosullar dizisinden gelen tek bir sonucu Ongoriir. Stokastik bir model muhtemel
sonuglarin, agirliklandirilmig olasiliklarini 6ngériir (Taylor ve Karlin, 1998, s. 2). Bass
(2011)’e gore; stokastik siireg, olasilik yasasina tabi olup, rassal degiskenlerin zaman
icerisindeki degisimini olasiliklariyla ongorebilmek icin kullanilan istatistiksel bir
kavramdir (Bass, 2011). Finansal varlik fiyatlari zaman igerisinde degisir ve
gozlemlerin tiimii bir arada diislinlildiiglinde stokastik siire¢ elde edilir. Fiyatlar,
siirecin gerceklesme sonucudur. Siire¢ ve gerceklesmesi arasindaki iliski, anakiitle ve

orneklem arasindaki iliskiye benzetilir (Yavuz, 2015, ss. 69-71).

Markov rejim degisim modellerinin temelindeki Markov zinciri, stokastik bir siireg
olup, rejimler arast geciste, kaymanin nedenlerine iliskin olasiliklar1 igerir. Farklhi
durumlar farkli olasiliklarla ger¢eklesmektedir, bu durum rejim degisimi ile
baglantilidir ve dogrudan gozlemlenemez. Dolayisiyla, davramiglart modellemek
gerekmektedir. Markov siireci, t zamanindaki rejim kaymasi olasiliklarinin, t-1
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zamanindaki olasiliklar lizerinden tiiretildigi fakat iki bagimsiz durum kabul edildigi
stokastik stireci ifade eder (Bildirici vd., 2010, ss. 56 — 57). Markov zincirine dayali
olasiliklar hesaplanirken, kaymanin gerceklestigi tarih bilgisine ihtiya¢ duyulmaz.
Bir¢ok bilim alaninda kullanilan model, davranis modelledigi i¢in sosyal bilimlerde,
ornegin psikolojide, rahatlikla kullanilmaktadir. Modeldeki stokastik siirecin
matematiksel yapisi, Wiener (1923) tarafindan olusturulmus, iizerinde bir¢ok

gelistirilmeler yapilmus, siirece son halini, adinin da verildigi, Markov vermistir.

Calismada kullanilan Borsa Istanbul Endeksleri birer stokastik siireci olusturmaktadir.
Bir endeksin giinliik degeri, giin i¢inde siirekli olarak degisir ve siirekli degisimlerden
kesikli veriler (en yiiksek, en diisiik, kapanis) elde edilir. Aylik degerler ise giinliik
degerler iizerinden elde edilir. Stokastik siirecin gerceklesmesini saglayan rassal
degiskenler ve degiskenleri etkileyen her tiirlii (ekonomik, sosyal, politik) neden
orneklemi olusturur. Orneklem belirli yiizdelerle anakiitleyi temsil eder. Calismadaki
sonuglardan 6rnek verilecek olursa, Bist Mali Endeksi stokastik siireci (bir anakiitle
olarak), cesitli sebeplerle (6rneklem), incelenen dénemde, ekonomiyi %25 daralma -
%68 1liml1 biiylime - %7 genisleme rejimlerinde gergeklestirmistir. Daralma rejimine
farkli olasiliklarla, farkli faktorler neden olmus olabilir. Donemler incelendiginde,
daralma rejiminde ¢ikan gozlemler ve etkileyen faktorler; 2008 yili son ¢eyregi (Kriz),
Mayis 2013 (Taksim — Gezi Parki Olaylari), Aralik 2013 (17 — 25 Aralik Siireci) ve
benzeri olabilir. Rejimler arasi farkliliklar, dogrudan gozlemlenemeyen stokastik

stiregler ile belirlenmekte ve olasiliklar ile tahmin yiirtitiilmektedir.

Burns ve Mitchell (1946), yillar boyunca yapilan iktisadi analizlerde konjonktiirel
dalgalanmalarin 6ne ¢ikan 6zelliklerini veya sergiledikleri davraniglari arastiran en
belirgin ¢alismay1 gerceklestirmislerdir. Farkli iki degiskenin birlikte degisim iliskisi,
oncti olan degiskenin ortaya ¢ikarilmasi, es anli hareketlerinde olusan rejimler 6n plana
cikmistir (Bildirici vd., 2010, s.6). Hamilton (1989) da, Burns ve Mitchell’in analizine
benzer sekilde ekonomik dalgalanmalari ve is dongiilerini dogrusal olmayan
modellerle incelemistir (Utkulu ve Kahyaoglu, 2015, s.4). Calismada da giiven
endeksleri ve borsa endeksleri arasindaki birlikte degisim iliskisi, hangisinin digerine

oncii oldugu, hangisinin gecikmeli takip ettigi arastirilmistir.
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Ekonomik davranislari modellemek i¢in kullanilan modelde, t zamani dogrudan
gozlemlenemediginden, t zamanini aciklayabilmek amaciyla yt zamana bagh
degiskeni ele alinir. Olusan her rejim igerisindeki, donem degiskenleri {izerinden
siirece iliskin olasiliklar ¢ikarilir. Sekil 3.5. {izerinde listte sirasiyla birbirini izleyen
donemler ve altta donemler igerisinde gergeklesen zaman serisi degiskenleri

verilmektedir (Bildirici vd., 2010, s. 70; Koy ve Cetin, 2016, s. 167):

S S S S, S
0 / J/ 2/ 1 t-2
Y Y1 Y Y Y

Sekil 3.5: Markov Siireci

Kaynak: Bildirici vd., 2010, s. 70.

t= donemler (0,1,2,...,t-1,t-2),
st= ekonomideki rejimleri ifade eden degiskeni ve
yt= donemlerdeki zaman serisi degiskeni gdsterir.

Birinci dereceden bir Markov zinciri asagidaki gibi ifade edilir:

Pr ( s¢st-1, St-2,..., So) = Pr (s¢|se-1), Vt [3.3]

Boylece, zaman serisinin olasihig, iki sekilde gosterilebilir:

Pr(st, St-1,...,50)=Pr (so) Pr (s1|s2)...Pr(s¢|st-1) [3.4]

Pr ( so, 51,..., St) = Pr (so) T%i=1 Pr (s¢|se-1), Vt [3.5]

93



Pr (so) = Baslangig olasiligini (kosulsuz olasilik) ve

Pr (st|st-1) = Gegis olasiligini (kosullu olasilik) ifade etmektedir (Bildirici vd., 2010, s.
57).

Buna gére M durumlu bir Markov zincirinde, t ve t+1 ardisik dénemleri icin M*M
adet gegis olasiligi igeren siire¢ bulunmaktadir (Koy ve Cetin, 2016, s. 168):

P11 - Pim

Pr = [3.6]

Pmi - Pum

Rejim kaymalari, dissal veya i¢sel degiskenler araciligiyla gerceklesmektedir. Tong
(1983) esik otoregresif modelinden sonra Granger ve Terasvirta (1993) tarafindan
gelistirilen yumusak gecisli otoregresif (STAR, Smooth Transition Autoregressive)
modelinde de rejim kaymalar1 digsal degiskenlere baglidir. Esik deger gibi bir dissal
degisken olmasi gozlenebilmesini kolaylastirmaktadir. Icsel degiskene bagl
rejimlerde, dogrudan gozlem olmadigi i¢in model, olasiliklar {izerine kuruludur. Her
rejim igin, kendisinden once gergeklesmis rejime bagl olarak, ayni rejimde kalma

veya farkli rejime kayma olasiliklar1 belirlenir (Krolzig, 2001, s. 340).

Hesaplanan esik degerin rejimleri aciklamada tek basina yetersiz oldugu ve yeni
yontemler arayisi, zaman serilerindeki asir1 dalgalanmalar, ani si¢rayiglar ve olusan
dongiiler sonucu yasanmistir. Markov degisim modellerinde; zamanin herhangi bir
noktasinda hangi rejimin etkili oldugu kesin olarak bilinmemektedir. Ancak zamanin
her bir aninda her bir rejime ait gézlenme olasilig1 bulunabilmektedir. Markov rejim
degisim i¢sel degiskenli modeller, Hamilton (1989, 1990, 1994, 1996), Kim ve Nelson
(1998), Krolzig (1997, 1998, 2000, 2001) tarafindan ele alinmistir (Kayhan vd., 2013,
s. 199).
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Zaman serilerini analiz ederek rejimler olusturan ¢alismalardan; Neft¢i (1984), ABD
igsizlik oranlari zaman serisi ile ¢aligmis, issizlik oranlari yiiksek iken ekonominin
daraldigr ve issizlik oranlar diisiik iken ekonominin genisledigi iki ayri rejim
olusturmustur. Bu ¢alisma rejim degisim modellerine ilgiyi arttirmigtir. Barberis vd.
(1998, s. 318) yatirimci duyarliligi modeli olusturmaya galistigi calismasinda, Markov
stireci kullanmig ve iki rejimli bir model kurmustur. Yatirimcilar agisindan inceledigi

seride olusan rejimlerin birine kazanglar digerine soklar adini1 vermistir.

3.2.1. Markov Rejim Degisim Otoregresif Modeli (Hamilton MS-AR)

Hamilton (1989, s. 382), ABD reel Gayri Safi Milli Hasila ¢eyreklik zaman serisi ile
1953-1984 doneminde caligmis; seriye gore, ekonomi resesyon ve genisleme
donemleri arasinda rejim degistirmektedir ve bu rejimler hizli yiikselis (peak) rejimi
ve ani diisiis (trough) rejimi olarak adlandirilmistir. Hamilton (1989), alandaki ilk
calismalardan biri olup, ekonomideki dalgalanmalar, dongiiler (business cycle)
tizerinden MS-AR modeli ile incelenmistir. MS-AR modelinin kisitlar1 ise, tek

degiskenli olmasi ve rejimler arasi gegisin sabit olmasidir.

Hamilton modeli dordiincii dereceden (p=4) bir otoregresyon modelidir. Biiyiime
oranmin (p), onceden tanimlanan iki durum (M=2) ve iki rejime gore degiskenlik
gosterdigi varsayilmaktadir. Hamilton MS(M)-AR(p) modeli MS(2)-AR(4) olarak

olusmakta ve asagidaki gibi gosterilmektedir:

Ayr—(st) = p1(Ayea—u(se1)) + - + Ppa( A yea— u(se-a)) + ue [3.7]

Modelde u: ~ NID(0, 6?) ve pu(s:) kosullu ortalamasi iki durum arasinda

degismektedir:
U1 <0, ifst=1 (resesyon)
u2>0,if st =2 (genisleme)

Bu durumda p: resesyona ve u2 de genislemeye denk geldiginden aralarindaki iliski

de w2 > w1 seklinde olacaktir.
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Markov degisim modelleri, rejimin kosullu ortalamaya (pt) gore degistigi (MSM) ve
sabite (Cst) gore degistigi (MSI) modeller olarak temel olarak ikiye ayrilir.
Otoregresyon derecesi sifira esit olursa iki model birbirine esitlenecektir. Buna gore

Sekil 3.6.” da goriilecegi gibi rejim gegislerinin daha keskin veya daha yumusak olmasi
seklinde iki durumla karsilasilmaktadir:

Birinci durumda yi'nin sabit terimi rejimle birlikte (gegisler daha yumusak)
degismektedir:

Yt— Cst = Y1 + Ut

[3.8]

Ikinci durumda y¢'nin ortalamasi rejimle birlikte (gecisler daha keskin) degismektedir:
Yi- pt= G(Ye1 - pe1) + Ut

[3.9]

Sekil 3.6: MSI ve MSM Modelleri Rejim Gegisleri
Kaynak: Kniippel, 2004; Bildirici vd., 2010, s. 79.

Markov rejim degisim otoregresif modellerine eklenen bir st degiskeni ile olusturulan
modeller, zaman serilerinin i¢inde bulundugu rejimleri belirlemede varyansi da
dikkate almaktadir. Modele eklenen ost degiskeni, rejimleri birbirinden ayirirken
geemis tiim gozlemler ve i¢cinde bulunduklari rejimlerin bilgisini iceren bir varyans

kovaryans matrisini ifade etmektedir. Rejimler arasindaki degisimin sabitten ve
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varyanstan kaynaklandigi bir MSIH-AR modeli asagidaki gibi ifade edilir (Koy ve
Cetin, 2016, s. 168):

MSIH Model: yi— Cst= dpyr-1 + Ut + Ost [3.10]

3.2.2. Markov Rejim Degisim Vektor Otoregresif Modeli (Krolzig MS-
VAR)

Vektor Otoregresif Modellerin  ge¢cmisine bakildiginda ii¢ farkli model ile
karsilagilmaktadir. Ilk model, Dogrusal Vektér Otoregresif olup, siirecin
degiskenlerinin arasindaki etkilesimi ve siireci farklilagtiran durumlarin hareketli
yapisini analiz eder. Ikinci model, gizli Markov zincirleri (Hidden Markov Chain;
Krolzig, 1997, s. 16) ile kurulan olasilik fonksiyonlarini hesaplar. Ugiincii model ise,
Goldfeld ve Quandt (1973) Markov degisim modelleri regresyonlardir (Bildirici ve
Bozoklu, 2010, s. 5).

Markov degisim vektor otoregresif modeli (MS-VAR), Hamilton (1989,1990)
tarafindan gelistirilen tek degiskenli Markov degisim modelinin Krolzig (1997)
tarafindan ¢ok degiskenli duruma genellestirilmis halidir. MS-VAR modeli, sistem
rejim degisikligi ile kars1 karsiya ise VAR siirecinin parametrelerinin rejim degisikligi

ile beraber degisebilmesini miimkiin kilar (Bildirici vd., 2010, s. 107).

MS-VAR modellerinin gesitlerine Tablo 3.1.’de yer verilmistir. MS-VAR modelleri,
ortalamanin veya sabit terimin rejime bagli olup olmamasina gore iki ana sinifa ayrilir.
Modelin hata teriminin degisen varyans 6zelligi tasiyip tasimamasina veya otoregresif
parametrelerin rejimlere gore degisip degismemesine gore ¢esitleri mevcuttur. Tablo

3.1.”deki kisaltmalar agagidaki gibidir (Krolzig, 1997, s. 13):
M= Markov rejim degisim ortalamasi (mean)

S= Rejim kaymalari (switching)

I=Markov rejim degisim sabiti (intercept term)

97



A= Markov rejim degisim otoregresif parametresi (autoregressive parameter)

H= Markov rejim degisim degisen varyans (heteroskedasticity)

Tablo 3.1: MS-VAR Model Cesitleri

MSM MSI
p degisken u sabit ¢ degisken c sabit
A ¥ sabit MSM-VAR Dogrusal MVAR MSI-VAR Dogrusal VAR
sabit ) MSMH-VAR MSH-MVAR MSIH-VAR MSH-VAR
degisken
A > sabit | MSMA-VAR MSA-MVAR MSIA-VAR MSA-VAR
degisken by MSMAH-VAR | MSAH-MVAR | MSIAH-VAR | MSAH-VAR
degisken
Kaynak: (Krolzig, 1997, s. 14; Bildirici vd., 2010, s. 115)
MS-VAR modelinin en genel bigimi agagidaki gibidir:
yi=C(st) + [Aw(s)yr1t...+Ap(S)Yrp] + Ut [3.11]

Markov rejim modelinde, rejimi belirleyen unsur ortalama (M) oldugunda model

kisaca MSM(M)-VAR(q) olarak gosterilirken, formiilii asagidaki gibi ifade edilir:

yi=p(s)+ Ar(S)(Ye1 - p(se)) +...+ Ap(St) (Yep - u(stp)) + Ut

ur~NID (0, X(st))

[3.12]

Sabitin, rejimler arasinda degistigi model kisaca MSI(M)-VAR(q) olarak gosterilir. Bu

modelin agik formiilii asagidaki gibi ifade edilir:

Yi= C(St) + A1(St)yr1 +...+ Ap(St)Yr-p + Ut

[3.13]
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Modellerde p(st), c(st), A(st), A2(St),...Ap(St) ve X(st), gergeklesen rejim st lizerine p,
V, A1, Ao,...Ap ve T parametrelerinin bagimliligini tanimlayan parametre degisim
fonksiyonlaridir. Yumusak geg¢isli bir model olup, volatiliteyi de dikkate alan MS-
VAR modeli, kisaca MSIH-VAR olarak gosterilip, asagidaki gibi olusturulur:

yi=C(St) + A1(St)yt-1 +...+ Ap(St)Ytp + Ut+ Ost [3.14]

MSIH-V AR modeli, sabit terimle degisen rejim, vektor otoregresif ve degisen varyans
oOzelliklerini birarada gosterir. Rejimler aras1 gegislerin yumusak oldugu MSI tiiri bir
modeldir. Finansal zaman serilerinde genellikle rejimler arasindaki gegis yumusak
olup, rejimleri birbirinden ayirmada varyans da énemli bir faktor haline gelmektedir.
Ornegin pay piyasalarinin ortalama bir biiyiime siirecinde oldugu dénemler ile
karsilastirildiginda, gelecege yonelik iyimser beklentilerin arttigi donemlerde (boga
piyasasi) fiyatlardaki degisimlerin hizlandigi, volatilitenin arttigi gozlenmektedir.
Gelecege yonelik kotiimser beklentilerin arttigi donemler (ayr piyasasi) ise iyimser
donemlere gore volatilitede daha yiiksek artiglar goze carpmaktadir (Koy ve Cetin,
2016, s. 168).
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DORDUNCU BOLUM

4. TUKETICI GUVENI iLE BORSA iSTANBUL ENDEKS
GETIRILERI ILISKISININ REJIMLERE DAYALI
ANALIZI

Bu boliimde, bireylerin beklentilerinde meydana gelen ve gozlemlenemeyen
degisikliklerin piyasada hangi rejimler altinda ve nasil ifade edilebilecegi Markov
Rejim Degisim Vektor Otoregresif Modeli (MS-VAR) aracilifiyla incelenmistir.
Modelin bu ¢alisma agisindan en dnemli 6zelligi, sakli kalmis davranis kaliplarini
aciga c¢ikarabilen, rejimlere ayirarak adlandirilmasini saglayan bir uygulama

olmasidir.

4.1. Veri Seti Ozellikleri

Borsa Istanbul’da ¢esitli endeksler hesaplanmakta ve bu endeksler bir nevi gosterge
niteligi tasimaktadir. Borsa Istanbul’da pazar endeksini ifade etmek i¢in kullanilan ana
endekslerden biri de BIST 30 endeksidir. Bu endekse dahil olan hisse senetleri, Borsa
Istanbul’da en yiiksek islem hacmine sahip olan temsil kabiliyeti yiiksek olan hisse
senetleridir. Bununla birlikte, her bir sektordeki sirketlerin ortak hareketlerinin bir
gostergesi niteliginde olan sektor endeksleri de Borsa Istanbul’daki énemli endeksler
arasindadir. Bu endeksler, her bir sektdrde yasanan olumlu ya da olumsuz degisimi

yansitmaktadirlar.

Calismanin 6rneklemini Tablo 4.1.’de goriilecegi iizere, 2004 Ocak —2016 Haziran
doneminde, aylik olarak hesaplanan TCMB — TUIK Tiiketici Giiven Endeksi, aylik
kapanis degerleri alinan BIST 30, BIST 100, BIST MALI ve BIST SINAI Endeksleri
ve Borsa Istanbul genel islem hacmi olusturmaktadir. Sektdrel bazda davranis kaliplari

yakalanmaya calisilmistir.
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Tablo 4.1: Cahismada Kullamlan Degiskenler

Degiskenler | Aciklamasi
1 |tge Tiiketici Gliven Endeksi
2 | bist30 Borsa Istanbul 30 Endeksi Aylik Kapanis Degerleri
3 | bistmali Borsa Istanbul Mali Sektdr Endeksi Aylik Kapanis Degerleri
4 | bistsinai Borsa Istanbul Sinai Sektdr Endeksi Aylik Kapanis Degerleri
5 |vol Borsa Istanbul Genel Islem Hacmi
6 | bistl00 Borsa Istanbul 100 Endeksi Aylik Kapanis Degerleri

Giiven Endeksi verileri Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim
Sistemi, Tiirkiye Istatistik Kurumu veritabanindan, Borsa Istanbul verileri de FINNET
veri aktarim sistemi iizerinden temin edilmistir. Analizler, Eviews, GiveWin ve

OxMetrics Paket Programlar ile uygulanmistir.

En oOnemli kisit, yatirnmcir duyarliligini  dogrudan Olgebilen bir degisken
bulunmadigindan, literatiirde kullanilmis temsili degiskenlerin, yatirimci duyarliligim
temsil kabiliyetini belirlemenin miimkiin olmamasidir. Calismada kullanilan
duyarlilik temsili degiskeni Tiiketici Giiven Endeksi olup, degerlerine Tablo 4.2.’de
yer verilmigtir. Tiiketici gliven endeksi, yatirnmec1 duyarliligini dlgtimleyebilmek ve
yatirim kararlarii degerlendirebilmek icin son yillarda siklikla kullanilan bir faktor
haline gelmistir. Calismanin amaci; tiiketici gliven endeksi degerlerindeki
degisimlerin, sektorel endekslerdeki yapisal kirilmalarla oOrtligiip Ortiismedigini
gozlemlemek ve davranis kaliplarinin piyasa getirilerine yansiylp yansimadigin

gormektir.
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Tablo 4.2: Tiiketici Giiven Endeksi

Ocak | Subat | Mart | Nisan | Mayis | Haziran | Temmuz | Agustes | Eyliil | EKim | Kasim | Arahk

2004 | 98.2 98.7 97.8 97.8 94.0 93.4 92.2 88.0 89.6 90.5 89.5 91.9
2005 | 92.2 92.0 88.8 87.1 87.1 85.8 86.0 84.2 82.3 84.8 86.3 86.2
2006 | 885 | 87.9 88.5 | 89.0 86.8 78.9 75.4 78.2 781 | 783 80.1 78.8
2007 | 78.6 79.5 79.2 80.4 81.7 80.9 82.3 85.0 83.9 83.0 79.3 80.7
2008 | 789 | 744 68.7 | 63.0 62.1 61.8 63.8 66.6 67.5 | 61.0 55.7 56.7
2009 | 58.3 | 60.8 616 | 675 70.1 72.0 69.1 68.1 68.7 | 67.2 65.2 65.6
2010 | 66.0 68.6 715 72.6 73.4 74.8 74.3 74.1 77.2 75.8 78.1 77.8
2011 | 78.1 | 80.3 80.2 | 80.2 79.6 83.2 81.6 78.5 80.5 | 765 77.8 78.8
2012 | 79.0 79.6 79.3 75.7 78.1 76.8 77.0 74.3 72.1 69.3 72.6 73.6
2013 | 75.8 76.7 74.9 75.6 775 76.2 78.5 77.2 721 75.5 77.5 75.0
2014 | 72.4 69.2 72.7 78.5 76.0 73.7 73.9 73.2 74.0 70.3 68.7 67.7
2015 | 67.7 68.1 64.4 65.4 64.3 66.4 64.7 62.4 58.5 62.8 77.1 73.6
2016 | 71.6 | 66.6 67.0 | 685 68.8 69.4 67.0

Kaynak: TUIK, 2016, (¢evrimigi) http://www.tuik.gov.tr/

Tiirkiye Istatistik Kurumu tarafindan 2004 yilinda hesaplanmaya baslanan Tiiketici
Giiven Endeksi, 2012 yil1 itibariyle Avrupa Birligi uyum programina gore diizenlendi.
Endeks degerleri Avrupa Birligi Denge Yontemi ile hesaplanmakta ve secilen
sorularin yayilma endekslerinin aritmetik ortalamasi alinmaktadir. Degisen endeks
serisinin onceki senelerdeki degerleriyle karsilastirilabilmesi amaciyla, geriye ¢cekme
yontemi ve Reg-ARIMA modeli ile 2004 — 2011 dénemi serisi tiretilmistir. Analizi
zaman yoniinden kisitlayan bir durum da tiiketici gliven endeksinin ilk defa Nisan —
Aralik 2003 doneminde pilot uygulamasinin yapilmis olmasi ve kamuya aciklanan ilk
verinin Ocak 2004’e ait olmasidir. Endeks aylik olarak hesaplanmaktadir ve bu

nedenle diger tim degiskenler de aylik olarak alinmistir.

Degiskenlere iliskin zaman grafikleri de Sekil 4.1. ve Sekil 4.2.’de verilmistir. Sekil
4.1.’de ham verilerin zamana gore degisimleri gosterilirken, Sekil 4.2.°de serilerin
zaman grafigine gore, logaritmik farklar1 alinarak trend etkisinden armdirildig
goriilmektedir. Boylece seriler ortalamalari sabit, dogrusal olmayan analizlere uygun

hale getirilmistir.
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Sekil 4.1: Degiskenlere iliskin Serilerin Zaman Grafikleri
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Sekil 4.2: Degiskenlere iliskin Logaritmik Fark Serilerinin Zaman Grafikleri
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4.2. Birim Kok Testleri

Duragan olmayan serilerle ¢alisilmasi, degiskenler arasinda gercekte var olmayan
iliskilerin varmig gibi algilanmasina neden olabilmektedir. Finansal zaman serileri
genellikle duragan olmadigindan analize baslamadan once, degiskenlere iliskin

serilerin birim kok testleri yapilmistir.

Duragan serilerde; seri uzun donemde, dalgalanmalar olsa bile ayni ortalamay1
muhafaza eder. Zamana bagli olarak degismeyen bir sonlu varyansa sahiptir. Gecikme
zamani uzadik¢a, korelogram gittikge sifira yaklasir ve sifir olur. Duragan olmayan
serilerde ise; serinin uzun siirede donecegi bir ortalama deger bulunmamaktadir.
Zaman sonsuza yaklastiginda, varyans zamana bagli oldugundan o da sonsuza yaklasir

(Kutlar, 2005, ss. 307 — 308).

Duragan olmayan bir serinin uzun donem ortalamasi olmadig1 gibi varyansi da zamana
bagli degismektedir. Bu nedenle duragan olmayan seriler ile ¢alisildiginda gézlem
degerleri sonsuza giderken serilerin ortalamasi ve varyansinin sonsuza yaklagmasi
nedeni ile degiskenler arasi tespit edilen iligkilere giivenilmez. Bu durum sahte
regresyon olarak adlandirilmaktadir. Seride trendin etkisi seriden giderilmelidir. Bir
baska deyisle, Y degiskenine trend kazandiran etkenler X’ler ile de iliskili ise sahte
regresyona yol agar. Bu durum bazen denkleme trend degiskeni eklenmesi ile
giderilebilir. Sahte regresyon cok yliksek r*> degerleri ile kendini gosterir. Serinin
zaman igerisinde artan ya da azalan bir trende sahip olup olmadigini anlamak i¢in ilk
olarak bakilmas1 gereken olgu serinin zaman grafigidir. Grafik iizerinde serinin sahip
oldugu egilimler gozlemlenebilir ve genel yapisi hakkinda fikir sahibi olunabilir
(Yildirtan, 2010).

Augmented Dickey-Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP) birim kok testleri Eviews
programi ile yapilmistir. Birim kok sinama hipotezleri su sekilde kurulur:

Ho = Seri birim kdk igermektedir. (Duragan degildir.)

Hi = Seri birim kok icermemektedir. (Duragandir.)
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Tablo 4.3.deki ADF ve Tablo 4.4.deki PP birim kok testleri bir arada
degerlendirildiginde, ¢alismaya logaritmik fark serileri ile devam edilmesi uygundur.
Her iki duraganlik testinde de % 95 giiven araliginda, logaritmik fark serilerinin
olasilik degerleri %5’ ten kii¢iikk ¢itkmustir. Ho reddedilirken, Hy kabul edilir. Seriler
birim kok icermemekte yani duragandir.
Birim kok testlerinin tamamlanmast ve zaman serilerine gereken doniistimlerin
uygulanmasinin ardindan, dogrusal olmayan analiz yontemlerinin uygulanmasi igin

calismaya Ox Metrics programinda devam edilmistir.

Tablo 4.3: Degiskenlere iliskin ADF Birim Kok Testi Sonuglar

ADF

Degiskenler Sabitli Sabitli Trendli
%5 Ifriiiik t degeri Olaflll}( %5 lfril:ik t degeri Olaflll}(
degeri degeri degeri degeri
tge -2.881123 -2.656868 | 0.0841 -3.440471 -3.060571 0.1198
dltge -2.88126 -8.368573 0.0000 -3.440894 -8.391053 0.0000
bist30 -2.882279 -1.512157 | 0.5247 -3.442474 -3.601766 0.0332
dlbist30 -2.882279 -4.34581 0.0006 -3.442474 -4.450707 0.0026
bist100 -2.880853 -1.609586 | 0.4752 -3.440263 -2.941357 0.1527
dlbist100 -2.880987 -11.49149 0.0000 -3.440471 -11.52083 0.0000
bistmali -2.882279 -1.965782 0.3017 -3.442474 -3.371771 0.0595
dlbistmali -2.882279 -4.207972 0.0009 -3.442474 -4.358219 0.0035
bistsinai -2.880853 -0.860791 | 0.7982 -3.440471 -2.965543 0.1456
dlbistsinai -2.880987 -10.33599 0.0000 -3.440471 -10.32522 0.0000
vol -2.882433 -0.929294 | 0.7764 -3.440263 -10.84417 0.0000
divol -2.881978 -6.41675 0.0000 -3.442006 -6.418883 0.0000
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Tablo 4.4: Degiskenlere iliskin PP Birim Kok Testi Sonuglar

PP
Degiskenler Sabitli Sabitli Trendli
%5 Ifrit.ik t degeri Olaflll}( %5 Ifri'Eik t degeri Olaflll}(
degeri degeri degeri degeri
tge -2.880853 -2.514573 0.1140 -3.440263 -2.569371 0.295
ditge -2.880987 -10.2407 0.0000 -3.440471 -10.32357 0.0000
bist30 -2.880853 -1.658555 0.4502 -3.440263 -3.199287 0.0886
dlbist30 -2.880987 -11.92278 0.0000 -3.440471 -11.94478 0.0000
bist100 -2.880853 -1.603037 0.4785 -3.440263 -3.082442 0.1144
dlbist100 -2.880987 -11.49149 0.0000 -3.440471 -11.51964 0.0000
bistmali -2.880853 -1.994024 0.2893 -3.440263 -2.999888 0.1358
dlbistmali -2.880987 -11.51517 0.0000 -3.440471 -11.551 0.0000
bistsinai -2.880853 -0.809006 0.8134 -3.440263 -2.764601 0.2129
dlbistsinai -2.880987 -10.32704 0.0000 -3.440471 -10.3172 0.0000
vol -2.880853 -5.460173 0.0000 -3.440263 -10.9834 0.0000
divol -2.880987 -75.80966 0.0001 -3.440471 -83.94377 0.0001

4.3. Markov Rejim Degisim Vektor Otoregresif Modeli (MS-VAR)

4.3.1. Tiiketici Giiven Endeksi ile BIST 30 Endeksi Arasinda MS-
VAR Analizi

Rejim sayis1 2 — 3 olan ve gecikme derecesi O — 3 araligindaki, varyansin rejimlere
gore degistigi veya degismedigi durumlar iceren, farklt modeller denenerek yapilan
uygulamada, iki zaman serisinin ortak hareketini aciklayan 9 adet model elde
edilmistir. Bilgi kriterleri ¢iktilarim da igeren Tiiketici Giiven Endeksi ve BIST 30
Endeksi arasindaki Markov Rejim Degisim Vektor Otoregresif Model Analizi
sonuglarina gore, Davies degeri % 5’den kiigiik, 9 adet dogrusal olmayan yapida ve
anlamli model bulunmustur. Tablo 4.5. de goriildiigii lizere LR dogrusallik test
istatistigine gore MSMH(3)-VAR(1) modeli agiklama giicii en yiiksek (48.5043) olan
modeldir. Bilgi kriterlerine gore degerlendirilirse en diisiik (veya mutlak deger olarak
en biiyiik) degerler AIC (-6.0382), HQ (-5.8325) ve SC (-5.5319) bilgi kriterlerine
sahip olan MSMH(3)-VAR(1) modelindedir.
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Tablo 4.5: Tiiketici Giiveni ve BIST 30 Endeksi Arasinda MSI(M)-VAR(q) /
MSIH(M)-VAR(g) Modelleri Bilgi Kriterleri

Model Bist30 Log AlC HQ SC LR Davies
Olabilirlik Dogrusallik

MSMH(3)- 471.8234* -6.0382* -5.8325* | -5.5319* | 48.5043*

0,0000
VAR(1)
MSIH(3)- 471.4822 -6.0066 -5.7326 -5.3322 48.2911

0,0000
VAR(3)
MSMH(3)- 470.4158 -6.0057 -5.766 -5.4157 47.3926

0,0000
VAR(2)
MSIH(3)- 470.7401 -6.0235 -5.8178 -5.5172 46.3377

0,0000
VAR(1)
MSMH(3)- 470.1085 -5.9878 -5.7138 -5.3134 45.5438

0,0000
VAR(3)
MSI(3)- 461.1586 -5.9474 -5.7232 -5.3956 27.6439

0,0000
VAR(3)
MSI(3)- 460.4263 -5.9514 -5.7613 -5.4835 27.4134 0.0004
VAR(2)
MSM(3)- 456.9979 -5.9047 -5.7146 -5.4368 20.5566 0.0491
VAR(2)
MSM(3)- 455.2507 -5.8664 -5.6423 -5.3147 15.8281 0.0001
VAR(3)

Rejim sayisinin ii¢ ve gecikme sayisinin bir olarak tespit edildigi en uygun model olan
MSMH(3)-VAR(1) modeli ile dogrusal VAR(1) modelinin bilgi kriterleri bakimindan
karsilastirma sonuglar1 Tablo 4.6.” da verilmistir. Log olabilirlik degerinin daha biiyiik
ve Akaike bilgi kriterinin de daha kiiclik ¢ikmasi, dogrusal olmayan modelin
uygunlugunun kanit1 olmustur. Diger iki bilgi kriteri dogrusal modelin uygunlugunu

gosterse de, LR dogrusallik testi ile sonug¢ daha net belirlenebilir.
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Tablo 4.6: Tiiketici Giiven Endeksi ve BIST 30 Endeksi Arasindaki Iliskinin
Analizinde Dogrusal VAR — MS VAR Modelleri Bilgi Kriterleri

Modeller/ Log Tammh AlIC HQ SC
Bilgi Olabilirlik | Parametre | Olmayan | Kisit
kriterleri Parametre
Dogrusal 4475712 9 - - -5.9266 - -
VAR(1) 5.8526* | 5.7444*
MSMH(3)- | 471.8234* 25 6 10 - -5.8325 | -5.5319
VAR(1) 6.0382*

LR Istatistiginin yiiksek olmas1 model i¢in belirleyici oldugu gibi rejim seciminde ve
dogrusal veya dogrusal olmayan modellerin karsilastirilmasinda da kullanilmaktadir.
Uygun rejim sayisinin se¢imi igin, bire karsilik ti¢ rejimli model test edilmistir. Tablo
4.7 de rejimler acisindan sifir ve alternatif hipotezlerin karsilastirilacaklarr x 2 (ki
kare) dagilimlari verilmistir. Eger hesaplanan test istatistigi, kisit ve tanimli olmayan
parametrelerin toplamini igeren (r +n) serbestlik derecesi tablo degerinden daha biiyiik

ise rejim degisiminin s6z konusu olmadigi sifir hipotezi reddedilir (Bildirici ve
Bozoklu, 2010, ss. 20-21).

Tablo 4.7: Tiiketici Giiven Endeksi ve BIST 30 Endeksi Arasindaki iliskinin
Analizinde Rejim Sayisi

Test Hipotezler Dagihm Test Istatistigi
Ug rejime gore tek Ho: Dogrusal VAR(1) x 2 (16) 48.5044
rejim durumu: Hi: MSMH(3)-VAR(1)

MSMH(3)-VAR(1) modeli igin:
Test istatistigi = 2(471.8234 — 447.5712 ) = 48.5044
Ki kare dagilinu serbestlik derecesi(y2 degree of freedom) = xy2 (10 + 6)
anlamlilik diuzeyi (<): %1, %5
df:16,x:%1 — Tablo degeri = 31.9999

df:16,x:%5 — Tablo degeri = 26.2962
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Test istatistigi 48.5044 olan, x 2 (16) dagilimindan hem %1 hem de %5 anlamlilik

diizeyinde daha biiyiik oldugundan Ho hipotezi reddedilirken alternatif hipotez Hi
kabul edilir. En uygun model ii¢ rejimli MSMH(3)-VAR(1) modelidir.

Modelin katsayilari tablosu 4.8.” e gore; rejimler daralma, 1limli biiylime ve genisleme
olarak isimlendirilebilir. Birinci rejimde piyasada yasanan daralma TGE ve BIST30’
un aldig1 negatif isaret ile gozlemlenmektedir. ikinci rejimde BIST30 endeksi %2
biiylirken, TGE daralma rejimindeki degere gore ¢cok daha kiiciik diistisler gosterir.
Ucgiincii rejimde ise piyasa genisleme rejimindeyken endeksler pozitif isaret almakta

ve birbirlerine yakin oranlarda biiylimektedir.

Tablo 4.8: Tiketici Giiven Endeksi ve BIST 30 Endeksi Arasinda Kurulan
MSMH(3) VAR(1) Modelinin Katsayilari

DLTGE DLBIST30
Mean (Reg.1) | -0.010618 | -0.030890
Mean (Reg.2) | -0.001974 | 0.024264
Mean (Reg.3) | 0.108841 | 0.105626

DLTGE_1 0.058771 | -0.310423
DLBIST30_1 | 0.090825 | -0.092802
SE (Reg.1) 0.041071 | 0.094189
SE (Reg.2) 0.024234 | 0.066231
SE (Reg.3) 0.060449 | 0.105222

Tablo 4.9.” daki rejimler aras1 gegis olasiliklart matris sonuglarina gére; MSMH(3)
VAR(1) modelinin rejim 1 de kalma olasiligi % 85.52 ¢ikmustir. Piyasa daralma
rejimindeyken bir sonraki donemde ayni rejimde kalma olasilig1 yiiksektir. Daralma
rejiminden 1liml1 biiylime rejimine gegis olasilig1 % 7.95 ve genisleme rejimine gecis
olasilig1 ise % 6.53’diir. Piyasa genisleme rejiminde ise bir sonraki donem ayni1 rejimde
devam etme olasiligi %1°den diisiik ¢ikmistir. Genislemeden sonraki hareket % 99.97
olasilikla 1limli biiytimedir. Model iliml1 biiylime rejiminde kalma konusunda daha
istikrarli yapidadir. Piyasa 1limli biiyiirken bir sonraki donem % 93.42 olasilikla 1limh

biliylime ile devam eder.
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Tablo 4.9: MSMH(3)-VAR(1) Modeli Gegis Olasiliklar1 Matrisi

Model Bist 30 Rejim Rejim 1 Rejim 2 Rejim 3

MSMH(3)-VAR(1) Rejim 1 0.8552 0.07950 0.06530
Rejim 2 0.06576 0.9342 1.025e-013
Rejim 3 2.728e-008 0.9997 0.0002629

Tablo 4.10.’a gore MSMH(3)-VAR(1) Modelinin birinci rejimde gozlem sayisi 45,
ikinci rejimde 100 ve {igiincii rejimde 3 olarak dagilmistir. En yiiksek gdzlem sayisi ve
olasilik 1liml1 bilylime rejimindedir. Segilen bir gézlemin daralma rejiminde bulunma
olasiligt % 30.61, iliml1 biiylime rejiminde bulunma olasilig1 % 67.40 ve genisleme
rejiminde bulunma olasiligt % 2’dir. Daralma rejiminde gecirilen siire 7 ay, ilimh
bliylime rejiminde gecen siire 15 ay genisleme rejiminde gegirilen siire 1 ay olarak
gozlemlenmistir. Piyasa 1liml1 biiylimedeyse %67 olasilikla bu durumun 15 aya kadar

siirmesi beklenir.

Tablo 4.10: MSMH(3)-VAR(1) Modeli Rejim Ozellikleri

Model Rejim Gozlem Sayisi Olasihik Siire

MSMH(3)-VAR(1) | Rejim1 45 0.3061 7
Rejim 2 100 0.6740 15
Rejim 3 3 0.0200 1

Asagidaki sekilde modelin diizlestirilmis ve filtrelenmis rejim olasiliklar1 gorsel olarak
yer almaktadir. Yatay eksendeki veriler analiz donemine ait aylar1 gostermektedir.
Modelin rejim dongiileri tablosu ile de grafik 6zetlenmis ve rejimlerin hangi tarihler
arasinda degistigi gosterilmistir. Modelin rejim 6zelliklerinde de gozlemlendigi gibi
(100 gozlem) piyasa en fazla 1limh biiyiime rejimindedir. Ekonomik acidan

zorlanmalarin yasandigi donemleri daralma rejiminde gérmek miimkiindiir. Kriz
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donemlerini, daralma rejimlerinde yakalamak modelin anlamliligint arttirmaktadir.
Tablo 4.11. ve Sekil 4.3. iizerinde birinci rejimde, 2008 Krizi ve 28 Mayis 2013
tarithinde baglayan Gezi Parki Protestolar: etkilerini gérmek miimkiindiir. Modelde
daralma rejimi; eger bir kriz varsa; kriz 6ncesi donemi, kriz donemini ve etkilerinin

devam ettigi sonras1 donemi bir arada yansitmaktadir.

Tablo 4.11: MSMH(3)-VAR(1) Modeli Rejim Déngiileri

Rejim 1
(Daralma)

Rejim 2
(Inmh Biiyiime)

Rejim 3
(Genisleme)

2006:04 - 2006:07

2004:03 - 2006:03

2009:04 - 2009:04

2007:11 - 2009:03

2006:08 - 2007:10

2014:04 - 2014:04

2011:05 - 2011:11

2009:05 - 2011:04

2015:11 - 2015:11

2013:06 - 2014:03

2011:12 - 2013:05

2015:07 - 2015:10

2014:05 - 2015:06

2015:12 - 2016:06
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Sekil 4.3: MSMH(3)-VAR(1) Modelinin Diizlestirilmis ve Filtrelenmis Rejim
Olasiliklar

MSMH(3)-VAR(1) Modeli Rejim Dinamiklerine gore; Sekil 4.4.” de dikey eksen
belirli bir rejimde bulunma olasiligini gosterirken, yatay eksen ise zamani (aylari)
gostermektedir. Ust siradaki ii¢ sekilde sirasi ile 1. Rejim, 2. Rejim ve 3. Rejimin 72
aylik (6 yillik) donemde tahmin edilen ge¢is olasiliklarini gostermektedir. Alt siradaki
sagdaki sekil ise h siire sonunda ayni rejimde kalma olasiliklarin1 géstermektedir. Ayni

rejimde kalma olasiliklar1 zamanla azalmaktadir.
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Sekil 4.4: MSMH(3)-VAR(1) Modeli Rejim Dinamikleri

Sekil 4.5.” de etki tepki analizi sonuglar1 yer almaktadir. Etki tepki analizleri, her bir
degiskende meydana gelen bir standart sapmalik sok karsisinda, diger degiskenlerin
tepkilerinin biiylikliigiinii ve stirekliligini géstermektedir. Burada amaglanan tepkileri,
farkli rejimler agisindan degerlendirebilmektir. Ilk siitunda tiiketici giiven endeksi
zaman serisinde meydana gelen soka karsilik bist30 zaman serisinin tepkisi, her {i¢
rejim igin ayr1 ayr1 gdsterilmistir. Ikinci siitunda ise bist30 zaman serisinde meydana
gelen bir standart sapmalik soka karsilik, tiikketici giiven endeksi zaman serisinde
gerceklesen tepkiler her ii¢ rejim i¢in yer almistir. Veriler aylik oldugu icin grafiklerde

12 ay (1 yil) degerlendirilmesi yapilmustir.

Tiiketici gliven endeksine bir standart sapmalik sok uygulandiginda her {i¢ rejimde de
bist30 endeksi negatif tepki (azalan) verir ve birinci ay sonunda dengeye ulasir.
Daralma rejiminde tepki en yiiksek ol¢iilmektedir (0.0440). Genisleme rejiminde tepki
en diisiik seviyededir (-0.0250).
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Bist30 zaman serisine bir standart sapmalik sok uygulandiginda, daralma rejiminde,

her ti¢ rejimde de tiiketici giiven endeksi pozitif tepki (artan) vermekte bir ay igerisinde

de dengeye ulasmaktadir. Tepkinin derecesi ii¢ rejim i¢in de birbirine ¢ok yakin

seviyelerdedir.

Rejimler bir arada degerlendirilirse, tiiketici gliven endeksinde yasanan soka karsi

bist30 endeksinin tepkisi, bist30 endeksinde yasanan soka karsi tliketici gliven

endeksinin verdigi tepkiden ¢ok daha giicliidiir. Bu durum, tiiketici giiven endeksinin,

bist30 i¢in dncii gosterge niteligi tasidiginin ipuglarini vermektedir.
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Sekil 4.5: MSMH(3)-VAR(1) Modeli Etki Tepki Analizi
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4.3.2. Tiiketici Giiven Endeksi ile BIST Genel Islem Hacmi Arasinda
MS-VAR Analizi

Kandir vd., (2013)’ nin ¢aligmalarinda iki farkli yatirnrmei duyarliligi gostergesinin
(Yatirim ortakliklarinin iskonto/prim oranlar1 ve tiiketici giiven endeksi) izledigi seyir,
yatirimcilara piyasanin uzun vadedeki yoniinii tahmin etme konusunda benzer yon
gosterici bulunmustur. Calismada yapilan korelasyon analizi sonuglari incelendiginde,
yatirim ortakliklari iskontosu ile tiiketici gliven endeksi arasinda ters yonli, giiglii ve
anlamli bir iliski bulundugu tespit edilmistir. ABD’ de gergeklestirilen bir¢ok
calismada da ayn1 anda ayn1 degiskeni temsil eden iki farkl 6l¢titiin karsilikli analizleri
goze carpmaktadir. Bu nedenle, bu modeldeki iki degiskenin birlikte analizi de
calismaya farkli bir boyut getirmektedir. Burada kullanilan iki degisken de yatirimci
duyarliligi gostergesi olup, rejimlerdeki ortak hareketleri ve birbirlerini yonlendirme

egilimleri gdzlemlenmistir.

Rejim sayis1 2 — 3 olan ve gecikme derecesi 0 — 3 araligindaki, varyansin rejimlere
gore degistigi veya degismedigi durumlar iceren, farklt modeller denenerek yapilan
uygulamada, iki zaman serisinin ortak hareketini agiklayan 7 adet model elde
edilmistir. Bilgi kriterleri ¢iktilarini da iceren Tiiketici Giiven Endeksi ve BIST Genel
Islem Hacmi arasindaki Markov Rejim Degisim Vektor Otoregresif Model Analizi
sonuclarina gore, Davies degeri %5’den kiiciik olan 7 adet dogrusal olmayan yapida
ve anlamli model bulunmustur. Tablo 4.12.’de goriildiigii tizere LR dogrusallik test
istatistigine gore MSIH(3)-VAR(1) modeli agiklama giicii en yiiksek (52.4675) olan
modeldir. Bilgi kriterlerine gore degerlendirmek istersek MSIH(3)-VAR(1) en diisiik

AIC (-2.6497) ve en yiiksek log olabilirlik (221.0751) degerine sahip olan modelidir.
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Tablo 4.12: Tiiketici Giiveni ve BIST Genel islem Hacmi Arasinda MSI(M)-
VAR(q) / MSIH(M)-VAR(q) Modelleri Bilgi Kriterleri

Model Log AlIC HQ SC LR Davies

. . Olabilirlik Dogrusallik
Islem Hacmi

MSIH(3)-VAR(1) 221.0751* | -2.6497* | -2.4440 -2.1434 52.4675* 0.0000

MSMH(3)-VAR(1) | 219.2706 | -2.6253 | -2.4196 |-2.1190 | 48.8584 0.0000
MSI(3)-VAR(L) 213101 | -2.6230 | -2.4667 | -2.2382 | 36.5193 0.0000
MSIH(2)-VAR(1) | 211.8318 | -2.6464 | -25147* | -2.3224* | 33.9808 0.0001
MSM(3)-VAR(1) 210.8304 | -2.5923 | -2.4360 | -2.2075 | 31.9780 0.0001
MSI(3)-VAR(0) 196.2234 | -2.4325 | -2.3097 | -2.1301 | 36.9220 0.0000
MSIH(2)-VAR(0) | 193.3124 | -2.4337 | -2.3354 |-2.1918 | 31.1001 0.0003

Rejim sayisinin {i¢ ve gecikme sayisinin da bir olarak tespit edildigi en uygun model
olan MSIH(3)-VAR(1) modeli ile dogrusal VAR(1) modelinin bilgi kriterleri
bakimindan karsilastirma sonuglart Tablo 4.13. ‘de verilmistir. Log olabilirlik
degerinin daha biiyilik olmasi, AIC ve HQ bilgi kriterlerinin de daha kiigiik ¢ikmasi,

dogrusal olmayan modelin uygunlugunun kanit1 olmustur.

Tablo 4.13: Tiiketici Giiven Endeksi ve BIST Genel Islem Hacmi Arasindaki
fliskinin Analizinde Dogrusal VAR — MS VAR Modelleri Bilgi Kriterleri

Modeller/ Bilgi Log Tamml AIC HQ sC
kriterleri Olabilirl | Paramet | Olmayan | Kisi
ik re Parametr t
e
Dogrusal 194.8414 9 - - -2.5114 | -2.4373 -
VAR(1) 2.3291*
MSIH(3)- 221.0751 25 6 10 - - -2.1434
VAR(1) * 2.6497 | 2.4440
* *

SC bilgi kriterinin dogrusal modele uygunluk vermesi nedeniyle ki kare testi ve LR
dogrusallik testi ile tekrar degerlendirme yapilmistir. Tablo 4.14.” deki degerler ve ki

kare dagilim tablosu degerleri karsilastirilmis ve uygun modele karar verilmistir.
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Tablo 4.14: Tiiketici Giiven Endeksi ve BIST Genel Islem Hacmi Arasindaki

Iliskinin Analizinde Rejim Sayisi

Test

Hipotezler

Dagilim

Test lIstatistigi

Ug rejime gore tek
rejim durumu:

Ho : Dogrusal VAR(1)
Hi: MSIH(3)-VAR(1)

X2 (16)

52.4674

Buna gore MSIH(3)-VAR(1) modeli igin:

Test istatistigi = 2(221.0751 — 194.8414) = 52.4674

Ki kare dagilinu serbestlik derecesi(y2 degree of freedom) = xy2 (10 + 6)

anlamlilik dizeyi («<): %1, %5

df:16,x:%1 — Tablo degeri =31.9999

df:16,x:%5 — Tablo degeri = 26.2962

52.4674 degerine sahip olan test istatistigi, x 2 (16) dagilimindan hem %1 hem de %5

anlamlilik diizeyinde daha biiyiik oldugundan Ho hipotezi reddedilirken alternatif

hipotez Hi kabul edilir. Ug rejimli model, tek rejimli dogrusal modele gore daha

anlamlidir.

Modelin katsayilar1 tablosuna gore; rejimler daralma, ilimli biiyiime ve genisleme

olarak isimlendirilebilir (Tablo 4.15.). Birinci rejimde piyasada yasanan daralma TGE

ve Borsa genel islem hacminin aldif1 negatif isaret ile gdzlemlenmektedir. Ikinci

rejimde piyasa 1limli biiyiimedeyken isaretler pozitif fakat degerler kiiciiktiir. Ugiincii

rejimde ise piyasa genisleme rejimindeyken pozitif isaret ile birlikte biiylime de daha

yiiksektir.
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Tablo 4.15: Tiiketici Giiven Endeksi ve Borsa Genel islem Hacmi Arasinda
Kurulan MSIH(3) VAR(1) Modelinin Katsayilari

DLTGE | DLVOL
Const (Reg.1) | -0.032270 | -0.354845
Const (Reg.2) | 0.003427 | 0.070206
Const (Reg.3) | 0.029636 | 0.503295

DLTGE_1 0.090898 | 0.081784
DLBIST30_1 | -0.004443 | -0.404324
SE (Reg.1) 0.031873 | 0515726
SE (Reg.2) 0.022580 | 0.296151
SE (Reg.3) 0.071447 | 0.387920

Tablo 4.16.’da rejimler arasi gecis olasiliklart matris sonucglarma goére; MSIH(3)
VAR(1) modelinin rejim 1 de kalma olasilig1 % 25.47 ¢ikmistir. Rejim 1’den, rejim
2’ye gegis olasiligi % 49.42°dir. Rejim 1’den, rejim 3’ e gegis olasiligi % 25.11°dir.
Modelin rejim 2’de kalmas1 % 82.31 ile en yiiksek ihtimaldir. Rejim 2’den rejim 1’e
gecis olasiligt % 15.84 ve rejim 3’e gecis olasiligi % 1.85 olarak gdzlemlenmistir.
Modelin rejim 3’te kalma olasiligi % 23.09 ¢ikmistir. Rejim 3’ten rejim 1’e gegis
olasilig1 % 60.12 ve rejim 2’ye gecis olasiligr % 16.79’ dur.

Tablo 4.16: MSIH(3)-VAR(1) Modeli Gegis Olasiliklar1 Matrisi

Model Rejim Rejim 1 Rejim 2 Rejim 3

MSIH(3)-VAR(1) Rejim 1 0.2547 0.4942 0.2511
Rejim 2 0.1584 0.8231 0.0185
Rejim 3 0.6012 0.1679 0.2309

Tablo 4.17.’ye gore MSMH(3)-VAR(1) Modelinin birinci rejimde gézlem sayisi 44,
ikinci rejimde 99 ve {i¢iincii rejimde 5 olarak dagilmistir. En yiiksek gézlem sayisi ve
olasilik 1liml1 biiylime rejimindedir. Se¢ilen bir gézlemin daralma rejiminde bulunma
olasiligt % 30.25, iliml1 biiylime rejiminde bulunma olasilig1 % 66.68 ve genisleme
rejiminde bulunma olasilig1 % 3’diir. Daralma rejiminde gecirilen siire 6 ay, 1limh

bliylime rejiminde gecen siire 14 ay genisleme rejiminde gegirilen siire 1 ay olarak
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gbzlemlenmistir. Piyasa iliml1 biiylimedeyse %67 olasilikla bu durumun 14 aya kadar

surmesi beklenir.

Tablo 4.17: MSIH(3)-VAR(1) Modeli Rejim Ozellikleri

Model Rejim Gozlem Sayis1 | Olasihik Siire

MSIH(3)-VAR(1) | Rejim1 44 0.3025 6
Rejim 2 99 0.6668 14
Rejim 3 5 0.0308 1

Modelin rejim dongiileri tablosu ile de rejimlerin birbirlerinden net ayrilis tarihleri

gosterilmistir (Tablo 4.18.). Rejim ozelliklerinde gozlemlendigi gibi (99 gozlem)

piyasa en fazla iliml biiylime rejimindedir. Modelin diizlestirilmis ve filtrelenmis

rejim olasiliklarinin yer aldigi Sekil 4.6. iizerinde yatay eksendeki veriler analiz

donemine ait aylar1 gostermektedir. Borsa genel islem hacmi verisi, tliketici gliven

endeksi karsisinda en hareketli veridir. Piyasadaki en ufak olumsuzluktan etkilenen ve

bunlar1 daralma rejiminde yansitan modeldir. Ekonomik agidan zorlanmalarin

yasandig1 donemleri daralma rejiminde gérmek miimkiindiir. Modelde daralma rejimi;

eger bir kriz varsa; kriz oncesi donemi, kriz donemini ve etkilerinin devam ettigi

sonrast donemi bir arada yansitmaktadir. 2008 Krizi ve 28 Mayis 2013 tarihinde

baslayan Gezi Parki Protestolar: etkileri bu modelde de gbzlemlenebilmektedir.
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Tablo 4.18: MSIH(3)-VAR(1) Modeli Rejim Dongiileri

Rejim 1
(Daralma)

Rejim 2
(Inmh Biiyiime)

Rejim 2
(Genisleme)

2004:05 - 2004:05

2004:03 - 2004:04

2008:01 - 2008:01

2006:06 - 2006:07

2004:06 - 2006:05

2008:07 - 2008:07

2007:11 - 2007:12

2006:08 - 2007:10

2008:10 - 2008:10

2008:02 - 2008:04

2008:05 - 2008:05

2009:04 - 2009:04

2008:06 - 2008:06

2008:12 - 2009:03

2011:09 - 2011:09

2008:08 - 2008:09

2009:05 - 2009:10

2014:03 - 2014:04

2008:11 - 2008:11

2009:12 - 2010:04

2015:10 - 2015:11

2009:11 - 2009:11

2010:06 - 2010:09

2016:01 - 2016:01

2010:05 - 2010:05

2010:11 - 2011:07

2010:10 - 2010:10

2011:11 - 2011:11

2011:08 - 2011:08

2012:01 - 2013:08

2011:10 - 2011:10

2013:10 - 2014:01

2011:12 - 2011:12

2014:07 - 2014:09

2013:09 - 2013:09

2014:11 - 2014:11

2014:02 - 2014:02

2015:01 - 2015:02

2014:05 - 2014:06

2015:04 - 2015:07

2014:10 - 2014:10

2016:03 - 2016:06

2014:12 - 2014:12

2015:03 - 2015:03

2015:08 - 2015:09

2015:12 - 2015:12

2016:02 - 2016:02
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Sekil 4.6: MSIH(3)-VAR(1) Modelinin Diizlestirilmis ve Filtrelenmis Rejim
Olasiliklar

Sekil 4.7.deki MSIH(3)-VAR(1) Modeli Rejim Dinamiklerine gore; dikey eksen
belirli bir rejimde bulunma olasiligint gosterirken, yatay eksen ise zamani (aylari)
gostermektedir. Ust siradaki ii¢ sekilde sirasi ile 1. Rejim, 2. Rejim ve 3. Rejimin 72
aylik (6 yillik) donemde tahmin edilen gecis olasiliklarini géstermektedir. Alt siradaki
sagdaki sekil ise h siire sonunda ayni rejimde kalma olasiliklarin1 géstermektedir. Ayni

rejimde kalma olasiliklar1 zamanla azalmaktadir.
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Sekil 4.7: MSIH(3)-VAR(1) Modeli Rejim Dinamikleri

Sekil 4.8.’de etki tepki analizi sonuglar1 yer almaktadir. Etki tepki analizleri, her bir
degiskende meydana gelen bir standart sapmalik sok karsisinda, diger degiskenlerin
tepkilerinin biiytikliigiinii ve stirekliligini gostermektedir. Burada amaglanan tepkileri,
farkli rejimler agisindan degerlendirebilmektir. ilk siitunda tiiketici giiven endeksi
zaman serisinde meydana gelen soka karsilik borsa genel islem hacmi zaman serisinin
tepkisi, her ii¢ rejim i¢in ayr1 ayr1 gosterilmistir. Ikinci siitunda ise borsa genel islem
hacmi zaman serisinde meydana gelen bir standart sapmalik soka karsilik, tiiketici
giiven endeksi zaman serisinde gergeklesen tepkiler her {i¢ rejim icin yer almistir.

Veriler aylik oldugu i¢in grafiklerde 12 ay (1 yil) degerlendirilmesi yapilmuistir.

Tiiketici gliven endeksine bir standart sapmalik sok uygulandiginda her {i¢ rejimde de
borsa genel islem hacmi endeksi pozitif tepki (artan) verir. Dengeye ulagsmasi tiglincii
aya denk gelmektedir. ilk ay artis, ikinci ay azalis, {iciincii ay yine artis gsterdikten
sonra sokun etkisi gecmekte izledigi dalgali seyri dengelemektedir. Borsa genel islem
hacmi zaman serisine bir standart sapmalik sok uygulandiginda, her {i¢ rejimde de

tiikketici gliven endeksi tepki gdstermemektedir.
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Sekil 4.8: MSIH(3)-VAR(1) Modeli Etki Tepki Analizi

4.3.3. Tiiketici Giiven Endeksi ile BIST Mali Endeksi Arasinda MS-
VAR Analizi

Rejim sayis1 2 — 3 olan ve gecikme derecesi 0 — 3 araligindaki, varyansin rejimlere
gore degistigi veya degismedigi durumlari iceren, farklt modeller denenerek yapilan
uygulamada, iki zaman serisinin ortak hareketini aciklayan 5 adet model elde
edilmistir. Bilgi kriterleri ¢iktilarin1 da iceren Tiiketici Giiven Endeksi ve BIST Mali
Endeksi arasindaki Markov Rejim Degisim Vektor Otoregresif Model Analizi
sonuglarina gore, Davies degeri %5’den kiiciik olan 5 adet dogrusal olmayan yapida
ve anlamli model bulunmustur. Tablo 4.19.” da goriildiigii tizere en LR dogrusallik test

istatistigine gére MSIH(3)-VAR(1) modeli agiklama giicii en yiiksek (45.6306) olan

modeldir. Bilgi kriterlerine gore degerlendirmek istersek en diisiik degerlere sahip olan
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model AIC (-5.7860), HQ (-5.5803) ve SIC (-5.2797) bilgi kriterleri ile MSIH(3)-
VAR(1) modelidir.

Tablo 4.19. Tiiketici Giiveni ve BIST Mali Endeksi Arasinda MSI(M)-VAR(q) /
MSIH(M)-VAR(g) Modelleri Bilgi Kriterleri

Model Log AlIC HQ SC LR Davies
Bist Mali Olabilirlik Dogrusallik
MSIH(3)-VAR(1) | 453.1631* | -5.7860* | -5.5803* | -5.2797* | 45.6306* 0.0001
MSI(3)-VAR(2) 4429260 | -5.7133 -5.5232 -5.2454 26.4225 0.0007
MSM(3)-VAR(2) | 439.7948 | -5.6707 -5.4806 -5.2028 20.1600 0.0090
MSI(3)-VAR(3) 443.1111 | -5.7002 -5.4760 -5.1484 26.3108 0.0007
MSM(3)-VAR(3) | 437.8500 | -5.6281 -5.4039 -5.0763 15.7887 0.0498

Rejim sayisinin {i¢ ve gecikme sayisinin da bir olarak tespit edildigi en uygun model

olan MSIH(3)-VAR(1) modeli ile dogrusal VAR(1) modelinin bilgi kriterleri

bakimindan karsilastirma sonuglar1 Tablo 4.20.” de verilmistir. Log olabilirlik

degerinin daha biiyiik ve AIC bilgi kriterinin de daha kiiciik ¢ikmasi, dogrusal olmayan

modelin uygunlugunun kaniti olmustur.

Tablo 4.20: Tiiketici Giiven Endeksi ve BIST Mali Endeksi Arasindaki iliskinin
Analizinde Dogrusal VAR — MS VAR Modelleri Bilgi Kriterleri

Modeller/ Bilgi Log Tanmh AIC HQ sC
kriterleri Olabilirli | Paramet | Olmayan | Kisit
k re Paramet
re

Dogrusal 430.3478 9 -5.6939 - -5.5116*
VAR(1) 5.6198*

MSIH(3)- 453.1631 25 6 10 - -5.5803 | -5.2797
VAR(1) * 5.7860*

HQ ve SC bilgi kriterlerinin dogrusal modeli uygun gdstermesi nedeniyle tabloda

verilen degerlerle ki kare dagilim ve LR dogrusallik testi de yapilmistir (Tablo 4.21.).
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Tablo 4.21: Tiiketici Giiven Endeksi ve BIST Mali Endeksi Arasindaki iliskinin
Analizinde Rejim Sayisi

Test Hipotezler Dagilim Test Istatistigi
Ug rejime gore tek Ho : Dogrusal VAR(1) X2 (16) 45.6306
rejim durumu: H:: MSIH(3)-VAR(1)

Buna gore MSIH(3)-VAR(1) modeli igin:
Test istatistigi = 2(453.1631 — 430.3478) = 45.6306
Ki kare dagilinu serbestlik derecesi(y2 degree of freedom) = xy2 (10 + 6)
anlamlilik duzeyi («): %1, %5
df:16,x:%1 — Tablo degeri =31.9999

df:16,x:%5 — Tablo degeri = 26.2962

45.6306 degerine sahip olan test istatistigi, x 2 (16) dagilim tablo degerinden hem %1
hem de %5 anlamlilik diizeyinde daha biiyiik oldugundan Ho hipotezi reddedilirken
alternatif hipotez Hi kabul edilir. Ug rejimli model, tek rejimli dogrusal modele gore

daha anlamlidir.

Modelin katsayilar1 tablosuna gore; rejimler daralma, ilimli biiylime ve genisleme
olarak isimlendirilebilir (Tablo 4.22.). Birinci rejimde piyasada yasanan daralma TGE
ve BIST MALI Endeksinin aldig1 negatif isaret ile gdzlemlenmektedir. ikinci rejimde
piyasa iliml biiyiimedeyken BIST MALI endeksi %2 biiyiirken, TGE daralma
rejimindeki degere gore cok daha kiigiik diisiisler gosterir. Uciincii rejimde ise piyasa
genisleme rejimindeyken pozitif isaret ile birlikte biiyiime de daha yiiksektir. Mali
endeks % 10 biiyiirken TGE % 3 biiytimektedir.
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Tablo 4.22: Tiiketici Giiven Endeksi ve BIST Mali Endeksi Arasinda Kurulan
MSIH(@3) VAR(1) Modelinin Katsayilar:

DLTGE DLMALI
Const (Reg.1) 20.012006 | -0.070257
Const (Reg.2) -0.003723 | 0.028920
Const (Reg.3) 0.032399 | 0.101207
DLTGE_1 0.032285 | -0.124930
DLBISTMALI_1 | 0.071817 | -0.063899
SE (Reg.1) 0.039159 | 0.088526
SE (Reg.2) 0.024102 | 0.071718
SE (Reg.3) 0.070611 | 0.102999

Tablo 4.23.” deki rejimler arasi gegis olasiliklart matris sonuglarina goére; MSIH(3)

VAR(1) modelinin rejim 1 de kalma olasiligt % 72.29 ¢ikmustir. Piyasa daralma

rejimindeyken bir sonraki donemde ayni rejimde kalma olasilig1 yiiksektir. Daralma

rejiminden 1liml1 biiylime rejimine gegis olasiligi % 6.08 ve genisleme rejimine gegis

olasilig1 ise % 21.63°diir. Piyasa genisleme rejiminde ise bir sonraki donem ayni

rejimde devam etme olasiligr % 28.31 ¢ikmistir. Genislemeden sonraki hareket %

44.65 olasilikla 1limli biiyiime ve % 27.04 olasilikla daralmadir. Model 1liml1 biiyiime

rejiminde kalma konusunda daha istikrarli yapidadir. Piyasa ilimli biiylirken bir

sonraki donem % 92.74 olasilikla 1limli biiylime ile devam eder.

Tablo 4.23: MSIH(3)-VAR(1) Modeli Gegis Olasiliklar1 Matrisi

Model Rejim Rejim 1 Rejim 2 Rejim 3

MSIH(3)-VAR(1) Rejim 1 0.7229 0.06079 0.2163
Rejim 2 0.07194 0.9274 0.0006803
Rejim 3 0.2704 0.4465 0.2831
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Tablo 4.24.° ¢ gore MSMH(3)-VAR(1) Modelinin birinci rejimde gozlem sayist 37,
ikinci rejimde 99 ve iigiincii rejimde 12 olarak dagilmistir. En yiiksek gézlem sayisi ve
olasilik 1liml1 biiyliime rejimindedir. Segilen bir gozlemin daralma rejiminde bulunma
olasilig1 % 24.92, 1liml1 biiyiime rejiminde bulunma olasilig1 % 67.49 ve genisleme
rejiminde bulunma olasiligt % 7.59°dur. Daralma rejiminde gegirilen stire 4 ay, 1liml
biliylime rejiminde gecen siire 14 ay genisleme rejiminde gegirilen siire 1 ay olarak
gbzlemlenmistir. Piyasa 1limli biiylimedeyse %67 olasilikla bu durumun 14 aya kadar

surmesi beklenir.

Tablo 4.24: MSIH(3)-VAR(1) Modeli Rejim Ozellikleri

Model Rejim Gozlem Sayis1 | Olasihk | Durasyon

MSIH(3)-VAR() | Rejim1 37 0.2492 4
Rejim 2 99 0.6749 14
Rejim 3 12 0.0759 1

Modelin rejim dongiileri tablosu ile de rejimlerin birbirlerinden net ayrilis tarihleri
gosterilmistir (Tablo 4.25.). Rejim 6zelliklerinde gozlemlendigi gibi (99 gozlem)
piyasa en fazla iliml biiylime rejimindedir. Modelin diizlestirilmis ve filtrelenmis
rejim olasiliklarinin yer aldig sekil {izerinde yatay eksendeki veriler analiz donemine
ait aylart gostermektedir (Sekil 4.9.). Ekonomik agidan zorlanmalarin yasandig
donemleri daralma rejiminde gormek miimkiindiir. Modelde daralma rejimi; eger bir
kriz varsa; kriz 6ncesi donemi, kriz donemini ve etkilerinin devam ettigi sonrasi
donemi bir arada yansitmaktadir. 2008 Krizi ve 28 Mayis 2013 tarihinde baslayan Gezi

Park1 Protestolart etkileri bu modelde de gozlemlenebilmektedir.
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Tablo 4.25: MSIH(3)-VAR(1) Modeli Rejim Dongiileri

Rejim 1 Rejim 2 Rejim 2
(Daralma) (Inmh Biiyiime) (Genisleme)
2006:04 - 2006:07 2004:03 - 2006:03 2008:04 - 2008:04
2007:11 - 2008:03 2006:08 - 2007:10 2008:07 - 2008:07
2008:05 - 2008:06 2009:05 - 2011:05 2009:03 - 2009:04
2008:08 - 2009:02 2011:12 - 2013:05 2013:09 - 2013:09
2011:06 - 2011:11 2014:05 - 2015:05 2014:03 - 2014:04
2013:06 - 2013:08 2015:12 - 2016:06 2015:10 - 2015:11
2013:10 - 2014:02
2015:06 - 2015:09
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Sekil 4.9: MSIH(3)-VAR(1) Modelinin Diizlestirilmis ve Filtrelenmis Rejim

Olasiliklan
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MSIH(3)-VAR(1) Modeli Rejim Dinamiklerine gore; dikey eksen belirli bir rejimde
bulunma olasiligin1 gdsterirken, yatay eksen ise zamani (aylar1) gostermektedir (Sekil
4.10). Ust siradaki ii¢ sekilde siras1 ile 1. Rejim, 2. Rejim ve 3. Rejimin 72 aylik (6
yillik) donemde tahmin edilen ge¢is olasiliklarini gostermektedir. Alt siradaki sagdaki
sekil ise h siire sonunda ayni1 rejimde kalma olasiliklarin1 gostermektedir. Ayni rejimde

kalma olasiliklar1 zamanla azalmaktadir.
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Sekil 4.10: MSIH(3)-VAR(1) Modeli Rejim Dinamikleri

Sekil 4.11.” de etki tepki analizi sonuglar yer almaktadir. Etki tepki analizleri, her bir
degiskende meydana gelen bir standart sapmalik sok karsisinda, diger degiskenlerin
tepkilerinin biiyiikliigiinii ve siirekliligini gdstermektedir. Burada amaglanan tepkileri,
farkli rejimler agisindan degerlendirebilmektir. ilk siitunda tiiketici giiven endeksi
zaman serisinde meydana gelen soka karsilik bist mali endeksi zaman serisinin tepkisi,
her ii¢ rejim igin ayr1 ayr1 gosterilmistir. Ikinci siitunda ise bist mali endeksi zaman
serisinde meydana gelen bir standart sapmalik soka karsilik, tiiketici gliven endeksi
zaman serisinde gerceklesen tepkiler her {i¢ rejim i¢in yer almistir. Veriler aylik oldugu

icin grafiklerde 12 ay (1 y1l) degerlendirilmesi yapilmistir.
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Tiiketici giiven endeksine bir standart sapmalik sok uygulandiginda her {i¢ rejimde de
bist mali endeksi endeksi negatif tepki (azalan) verir ve birinci ay sonunda dengeye

ulasir. Daralma rejiminde tepki en yiiksek ol¢iilmektedir (0.0450).

Bist mali endeksi zaman serisine bir standart sapmalik sok uygulandiginda, daralma
rejiminde, her ii¢ rejimde de tiiketici gliven endeksi pozitif tepki (artan) vermekte bir
ay icerisinde de dengeye ulagmaktadir. Tepkinin derecesi ii¢ rejim i¢in de birbirine ¢ok

yakin seviyelerdedir.

Rejimler bir arada degerlendirilirse, tiiketici giiven endeksinde yasanan soka karsi bist
mali endeksinin tepkisi, bist mali endeksinde yasanan soka karsi tiiketici giiven
endeksinin verdigi tepkiden ¢ok daha giigliidiir. Bu durum, tiiketici giiven endeksinin,

bist mali endeksi i¢in 6ncii gosterge niteligi tasidiginin ipuglarini vermektedir.
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Sekil 4.11: MSIH(3)-VAR(1) Modeli Etki Tepki Analizi
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4.3 4. Tiiketici Giiven Endeksi ile BIST Sinai Endeksi Arasinda MS-
VAR Analizi

Rejim sayis1 2 — 3 olan ve gecikme derecesi 0 — 3 araligindaki, varyansin rejimlere
gore degistigi veya degismedigi durumlar iceren, farklt modeller denenerek yapilan
uygulamada, iki zaman serisinin ortak hareketini agiklayan 8 adet model elde
edilmistir. Bilgi kriterleri ¢iktilarimi da igeren Tiiketici Giiven Endeksi ve BIST Sai
Endeksi arasindaki Markov Rejim Degisim Vektor Otoregresif Model Analizi
sonuglarina gore, Davies degeri %5’ den kiiciik olan 8 adet dogrusal olmayan yapida
ve anlamli model bulunmustur. Tablo 4.26.’da goriildiigii izere en LR dogrusallik test
istatistigine gére MSIH(3)-VAR(1) modeli agiklama giicii en yiiksek (65.3618) olan
modeldir. Bilgi kriterlerine gore degerlendirmek istersek en diisiik degerler AIC (-
6.5076), HQ (-6.3019) ve SIC (-6.0013) bilgi kriterlerine sahip olan model MSIH(3)-

VAR(1) modelidir.

Tablo 4.26: Tiiketici Giiveni ve BIST Sinai Endeksi Arasinda MSI(M)-VAR(q) /
MSIH(M)-VAR(q) Modelleri Bilgi Kriterleri

Model Log AlC HQ SC LR Davies
Olabilirlik Dogrusallik
Bist Sinai
MSIH(3)-VAR(1) 506.5640* -6.5076* | -6.3019* | -6.0013* | 65.3618* 0,0000
MSI(2)-VAR(2) 480.0580 -6.3001 -6.1596 | -5.9543 13.0425 0,0207
MSI(2)-VAR(3) 480.1227 -6.2894 -6.1150 | -5.8602 14,7273 0,0100
MSMH(3)-VAR(2) | 502.0497 -6.4361 -6.1963 | -5.8461 57.0260 0,0000
MSI(3)-VAR(2) 486.1881 -6.3019 -6.1118 | -5.8340 25.3027 0,0011
MSM(3)-VAR(2) 486.0471 -6.3000 -6.1099 | -5.8321 25.0207 0,0012
MSM(3)-VAR(3) 489.1634 -6.3310 -6.1068 | -5.7792 32.8088 0.0000
MSI(3)-VAR(3) 488.3660 -6.3201 -6.0959 | -5.7683 31.2141 0.0001

Rejim sayisinin ii¢ ve gecikme sayisinin da bir olarak tespit edildigi en uygun model
olan MSIH(3)-VAR(1) modeli ile dogrusal VAR(1) modelinin bilgi kriterleri
bakimindan karsilagtirma sonuglart Tablo 4.27." de verilmistir. Log olabilirlik
degerinin daha biiyiik ve bilgi kriterlerinden AIC ve HQ degerlerinin de daha kiigiik

¢ikmasi, dogrusal olmayan modelin uygunlugunun kaniti olmustur.
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Tablo 4.27: Tiiketici Giiven Endeksi ve BIST Simai Endeksi Arasindaki Iliskinin
Analizinde Dogrusal VAR — MS VAR Modelleri Bilgi Kriterleri

Modeller/ Bilgi Log Tammh AlC HQ SIC
kriterleri Olabilirli | Paramet | Olmayan | Kisit

k re Paramet

re

Dogrusal 473.8830 9 - - -6.2822 | -6.2082 | -6.0999*
VAR(1)
MSIH(3)- 506.5640 25 6 10 - - -6.0013
VAR(1) * 6.5076 | 6.3019*

Bilgi kriterlerinden SC degerine gore dogrusal model anlamli bulundugu i¢in Tablo
4.28.” de verilen degerlerle ki kare dagilim ve LR dogrusallik testi de yapilmistir.

Tablo 4.28: Tiiketici Giiven Endeksi ve BIST Sinai Endeksi Arasindaki iliskinin
Analizinde Rejim Sayisi

Test Hipotezler Dagihim Test Istatistigi
Ug rejime gore tek | Ho: Dogrusal VAR(1) v 2 (16) 65.3620
rejim durumu: H:: MSIH(3)-VAR(1)

Buna gore MSIH(3)-VAR(1) modeli igin:
Test istatistigi = 2(506.5640 — 473.8830) = 65.3620
Ki kare dagilimi serbestlik derecesi(y2 degree of freedom) = 2 (10 + 6)
anlamlilik duzeyi («): %1, %5
df:16,x:%1 — Tablo degeri =31.9999
df:16,x:%5 — Tablo degeri = 26.2962

65.3620 degerine sahip olan test istatistigi, x 2 (16) dagilimindan hem %1 hem de %5
anlamlilik diizeyinde daha biiyiik oldugundan Ho hipotezi reddedilirken alternatif
hipotez H: kabul edilir. En uygun model ii¢ rejimli MSIH(3)-VAR(1) modelidir. Bu

modelde rejimler daralma, 1limli biiyiime ve genisleme olarak isimlendirilebilir.

Modelin katsayilar1 tablosuna gore; rejimler daralma, i1limli biiylime ve genisleme

olarak isimlendirilebilir (Tablo 4.29.). Birinci rejimde piyasada yagsanan daralma TGE
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ve BIST SINAI Endeksinin aldig1 negatif isaret ile gdzlemlenmektedir. Ikinci rejimde
piyasa ilimli biiyiimedeyken isaretler pozitiftir fakat degerleri kiiciiktiir. Ugiincii
rejimde ise piyasa genisleme rejimindeyken pozitif isaret ile birlikte biiylime de daha

yiiksektir.

Tablo 4.29: Tiiketici Giiven Endeksi ve BIST Sinai Endeksi Arasinda Kurulan
MSIH(3) VAR(1) Modelinin Katsayilari

DLTGE DLSINAI
Const (Reg.1) -0.026498 | -0.077041
Const (Reg.2) 0.001247 0.025352
Const (Reg.3) 0.017644 0.065604

DLTGE_1 0.049337 | -0.136593
DLBISTSINAI_1 | 0.057312 | 0.092606
SE (Reg.1) 0.034179 | 0.067801
SE (Reg.2) 0.027376 | 0.051918
SE (Reg.3) 0.091666 | 0.047312

Tablo 4.30.’daki rejimler arast gecis olasiliklart matris sonuglarina gore; MSIH(3)
VAR(1) modelinin rejim 1 de kalma olasilig1 % 41.58 ¢ikmustir. Rejim 1°den, rejim
2’ye gecis olasiligi % 42.63 ve rejim 1’den, rejim 3’ e gecis olasiligt % 15.79
cikmistir. Modelin rejim 2°de kalmasi % 90.81 ile en yiiksek ihtimaldir. Rejim 2’den
rejim 1’°e gecis olasiligi % 9.08 ve rejim 3’°e ge¢is olasiligi %1° den daha kiigiik olasilik
olarak gozlemlenmistir. Modelin rejim 3’te kalma olasiligi %30.81 ¢ikmustir. Rejim
3’ten rejim 1°e gecis olasiligl % 68.27 ve rejim 2’ye gecis olasiligt %1° den daha diisiik

olasiliktadir.

Tablo 4.30: MSIH(3)-VAR(1) Modeli Gegis Olasiliklar1 Matrisi

Model Rejim Rejim 1 Rejim 2 Rejim 3

MSIH(3)-VAR(1) Rejim 1 0.4158 0.4263 0.1579
Rejim 2 0.0908 0.9081 0.0011
Rejim 3 0.6827 0.0092 0.3081
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MSIH(3)-VAR(2) Modelinin birinci rejimde gozlem sayist 37, ikinci rejimde 96 ve
ticiincli rejimde 10 olarak dagilmigtir. En yiiksek gozlem sayisi ve olasilik 1liml
bliylime rejimindedir. [liml1 biiylime rejiminin durasyonu 7 aydir.

Tablo 4.31.” e gore MSMH(3)-VAR(1) Modelinin birinci rejimde gézlem sayisi 26,
ikinci rejimde 115 ve {igiincii rejimde 7 olarak dagilmistir. En yiiksek gézlem sayisi ve
olasilik 1limli biiyiime rejimindedir. Secilen bir gdzlemin daralma rejiminde bulunma
olasilig1 % 16.96, 1liml biiyiime rejiminde bulunma olasiligi % 79.04 ve genisleme
rejiminde bulunma olasilif1 % 4’diir. Daralma rejiminde gegirilen siire 2 ay, 1liml
biiyiime rejiminde gegen siire 11 ay genisleme rejiminde gegirilen siire 1 ay olarak
gbzlemlenmistir. Piyasa ilimli biiylimedeyse %79 olasilikla bu durumun 11 aya kadar

surmesi beklenir.

Tablo 4.31: MSIH(3)-VAR(1) Modeli Rejim Ozellikleri

Model Rejim Gozlem Sayis1 | Olasihk | Durasyon

MSIH(3)-VAR(1) | Rejim1 26 0.1696 2
Rejim 2 115 0.7904 11
Rejim 3 7 0.0400 1

Modelin rejim dongiileri tablosu 4.32. ile de rejimlerin birbirlerinden net ayrilis
tarithleri gosterilmistir. Rejim 6zelliklerinde gozlemlendigi gibi (115 gozlem) piyasa
en fazla iliml biiylime rejimindedir. Modelin diizlestirilmis ve filtrelenmis rejim
olasiliklarin yer aldig1 sekil iizerinde yatay eksendeki veriler analiz donemine ait
aylar1 gostermektedir (Sekil 4.12.). Ekonomik agidan zorlanmalarin yasandigi
donemleri daralma rejiminde gormek miimkiindiir. Modelde daralma rejimi; eger bir
kriz varsa; kriz dncesi donemi, kriz donemini ve etkilerinin devam ettigi sonrasi
donemi bir arada yansitmaktadir. 2008 Krizi ve 28 Mayis 2013 tarihinde baslayan Gezi

Parki Protestolar1 etkileri bu modelde de gozlemlenebilmektedir.
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Tablo 4.32: MSIH(3)-VAR(1) Modeli Rejim Dongiileri

Rejim 1
(Daralma)

Rejim 2
(Inmh Biiyiime)

Rejim 2
(Genisleme)

2004:04 - 2004:05

2004:06 - 2005:02

2004:03 - 2004:03

2005:03 - 2005:04

2005:05 - 2006:04

2008:02 - 2008:02

2006:05 - 2006:06

2006:07 - 2007:12

2008:04 - 2008:04

2008:01 - 2008:01

2008:06 - 2008:08

2013:09 - 2013:10

2008:03 - 2008:03

2008:12 - 2011:07

2015:10 - 2015:11

2008:05 - 2008:05

2011:09 - 2013:07

2008:09 - 2008:11

2014:02 - 2015:07

2011:08 - 2011:08

2016:01 - 2016:06

2013:08 - 2013:08

2013:11 - 2014:01

2015:08 - 2015:09

2015:12 - 2015:12
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Sekil 4.12: MSIH(3)-VAR(1) Modelinin Diizlestirilmis ve Filtrelenmis Rejim

Olasiliklar:
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Sekil 4.13. tizerinde MSIH(3)-VAR(1) Modeli Rejim Dinamiklerine gore; dikey eksen
belirli bir rejimde bulunma olasiligint gosterirken, yatay eksen ise zamani (aylari)
gostermektedir. Ust siradaki ii¢ sekilde sirasi ile 1. Rejim, 2. Rejim ve 3. Rejimin 72
aylik (6 yillik) donemde tahmin edilen ge¢is olasiliklarini géstermektedir. Alt siradaki
sagdaki sekil ise h siire sonunda ayni rejimde kalma olasiliklarini gostermektedir. Ayni

rejimde kalma olasiliklar1 zamanla azalmaktadir.

Predicted h-step probabilities when s, =3

~— Regime 1 -5 Regime 2|
|| &= Regime 3

- Predicted h-step probabilities when s, = 1 10 &

~—+ Regime 1 -5~ Regime 2|
-6-5- Regime 3

H
H [ [
0.5 05 0.5

0 .25 ) 50
Probability of duration = h

—+—+ Regime 1 -8—8- Regime 2|
1 -6—6- Regime 3

0 25 50 _
1.00 ~ Probability of staying in the same regime h per

50 75

Sekil 4.13: MSIH(3)-VAR(1) Modeli Rejim Dinamikleri

Sekil 4.14.” de etki tepki analizi sonuglar1 yer almaktadir. Etki tepki analizleri, her bir
degiskende meydana gelen bir standart sapmalik sok karsisinda, diger degiskenlerin
tepkilerinin biiylikliigiinii ve stirekliligini géstermektedir. Burada amaglanan tepkileri,
farkli rejimler agisindan degerlendirebilmektir. ilk siitunda tiiketici giiven endeksi
zaman serisinde meydana gelen soka karsilik bist sinai endeksi zaman serisinin tepkisi,
her ii¢ rejim icin ayr1 ayr1 gosterilmistir. Ikinci siitunda ise bist siai endeksi zaman
serisinde meydana gelen bir standart sapmalik soka karsilik, tiiketici giiven endeksi
zaman serisinde gerceklesen tepkiler her {i¢ rejim i¢in yer almistir. Veriler aylik oldugu

icin grafiklerde 12 ay (1 yil) degerlendirilmesi yapilmustir.
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Tiiketici giiven endeksine bir standart sapmalik sok uygulandiginda her {i¢ rejimde de
bist sinai endeksi negatif tepki (azalan) verir ve birinci ay sonunda dengeye ulasir.

Daralma rejiminde tepki en yiiksek ol¢iilmektedir (0.018).

Bist sinai endeksi zaman serisine bir standart sapmalik sok uygulandiginda, daralma
rejiminde, her ii¢ rejimde de tiiketici gliven endeksi pozitif tepki (artan) vermekte bir
ay icerisinde de dengeye ulagmaktadir. Tepkinin derecesi ii¢ rejim i¢in de birbirine ¢ok

yakin seviyelerdedir.

Rejimler bir arada degerlendirilirse, tiiketici giiven endeksinde yasanan soka karsi bist
siai endeksinin tepkisi, bist sinai endeksinde yasanan soka karsi tiiketici giiven
endeksinin verdigi tepkiden ¢ok daha giicliidiir. Bu durum, tiiketici giiven endeksinin,

bist sinai endeksi igin 6ncii gosterge niteligi tasidiginin ipuglarini vermektedir.
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Regime L: cum. response orth. shock to LTGE _ Regime L: cum. response orth. shock to LSINAI
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Sekil 4.14: MSIH(3)-VAR(1) Modeli Etki Tepki Analizi

4.3.5. Tiiketici Giiven Endeksi ile BIST 100 Endeksi Arasinda MS-
VAR Analizi

Rejim sayis1 2 — 3 olan ve gecikme derecesi O — 3 araligindaki, varyansin rejimlere
gore degistigi veya degismedigi durumlar igeren, farkli modeller denenerek yapilan
uygulamada, iki zaman serisinin ortak hareketini agiklayan 8 adet model elde
edilmistir. Bilgi kriterleri ¢iktilarin1 da igeren Tiiketici Giiven Endeksi ve BIST 100
Endeksi arasindaki Markov Rejim Degisim Vektor Otoregresif Model Analizi

sonuglaria gore, Davies degeri % 5’den kiiciik, 8 adet dogrusal olmayan yapida ve
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anlamli model bulunmustur. Tablo 4.33.” de goriildiigli tizere LR dogrusallik test
istatistigine gore MSIH(3)-VAR(1) modeli agiklama giicii en yiiksek (63.0287) olan
modeldir. Bilgi kriterlerine gore degerlendirilirse en diistik (veya mutlak deger olarak
en biiyiik) degerler AIC (-6.2264), HQ (-6.0198) ve SC (-5.7178) bilgi kriterlerine
sahip olan MSIH(3)-VAR(1) modelindedir.

Tablo 4.33: Tiiketici Giiveni ve BIST 100 Endeksi Arasinda MSI(M)-VAR(Qq) /
MSIH(M)-VAR(g) Modelleri Bilgi Kriterleri

Log LR
Model Bist 100 AIC HQ sC Davies

Olabilirlik Dogrusallik
MSIH(3)-VAR(D) | 482.6412~ | -6.2264* |6.0198* | 5.7178* |63.0287* | 0.0000
MSIH(3)-VAR(0) |467.8330 | -6.1210 |-5.0466  |-5.6919 |55.1886  |0.0000
\'\;'i';{"(;')@)' 4777626  |-6.1056 |-5.8659  |-5.5157 |47.7547  |0.0000
\'\;'i';{"g)@)' 4749389  |-6.1216 |-5.9150  |-5.6130 |47.6242  |0.0000
MSI(3)-VAR(L) |467.1702 | 6.0976 |-59405  |57110 |32.0868  |0.0001
MSM(3)VAR(3) |467.5889  |-6.0355 | 58113  |-54837 |27.0748  |0.0005
MSI(3)-VAR(2) |4654424 | 6.0196 |58205 | 55517 |23.1144  |0.0027
MSM(3)VAR(2) |462.3562 | 59776 | 57875  |55097 |16.9420  |0.0320

Rejim sayisinin {i¢ ve gecikme sayisinin bir olarak tespit edildigi en uygun model olan
MSIH(3)-VAR(1) modeli ile dogrusal VAR(1) modelinin bilgi kriterleri bakimindan
karsilastirma sonuclar1 Tablo 4.34. de verilmistir. Log olabilirlik degerinin daha
biiyiik ve Akaike ve Hannan Quin bilgi kriterlerinin de daha kii¢lik ¢ikmasi, dogrusal
olmayan modelin uygunlugunun kaniti olmustur. Schwarz bilgi kriteri dogrusal
modelin uygunlugunu gosterse de, LR dogrusallik testi ile sonu¢ daha net

belirlenebilir.
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Tablo 4.34: Tiiketici Giiven Endeksi ve BIST 100 Endeksi Arasindaki fliskinin
Analizinde Dogrusal VAR — MS VAR Modelleri Bilgi Kriterleri

Modeller/ Log Parametre | Tanimh Kisit | AIC HQ SC

. Olabilirlik
Bilgi Olmayan
kriterleri

Parametre

Dogrusal 451.1269 |9 - - -6.0153 | -5.9409 | -
VAR(1) 5.8322*
MSIH(3)- 482.6412* | 25 6 10 - - -5.7178
VAR(1) 6.2264* | 6.0198*

LR Istatistiginin yiiksek olmas1 model i¢in belirleyici oldugu gibi rejim seciminde ve
dogrusal veya dogrusal olmayan modellerin karsilastirilmasinda da kullanilmaktadir.
Uygun rejim sayisinin se¢imi i¢in, bire karsilik {i¢ rejimli model test edilmistir. Tablo
4.35.” de rejimler agisindan sifir ve alternatif hipotezlerin karsilastirilacaklarr x 2 (ki
kare) dagilimlar: verilmistir. Eger hesaplanan test istatistigi, kisit ve tanimli olmayan
parametrelerin toplamini igeren (r + n) serbestlik derecesi tablo degerinden daha biiyiik
ise rejim degisiminin s6z konusu olmadigi sifir hipotezi reddedilir (Bildirici ve
Bozoklu, 2010, ss. 20-21).

Tablo 4.35: Tiiketici Giiven Endeksi ve BIST 100 Endeksi Arasindaki iliskinin

Analizinde Rejim Sayis1

Test Hipotezler Dagilim Test Istatistigi

Uc rejime gore tek | Ho: Dogrusal VAR(1) | x 2 (16) 63.0286

rejim durumu:
Hi: MSIH(3)-VAR(1)

MSIH(3)-VAR(1) modeli igin:
Test istatistigi = 2(482.6412 — 451.1269 ) = 63.0286
Ki kare dagilimi serbestlik derecesi(x2 degree of freedom) = y2 (10 + 6)

anlamlilik dizeyi (<): %1, %5
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df:16,x: %1 — Tablo degeri = 31.9999

df:16,x:%5 — Tablo degeri = 26.2962

Test istatistigi 63.0286 olan, x 2 (16) dagilimindan hem %1 hem de %5 anlamlilik

diizeyinde daha biiyiik oldugundan Ho hipotezi reddedilirken alternatif hipotez Hi
kabul edilir. En uygun model ti¢ rejimli MSIH(3)-VAR(1) modelidir.

Modelin katsayilar1 tablosu 4.36.” ya gore; rejimler daralma, ilimlhi biiylime ve
genisleme olarak isimlendirilebilir. Birinci rejimde piyasada yasanan daralma TGE ve
BIST100’ iin aldig1 negatif isaret ile gdézlemlenmektedir. Ikinci rejimde BIST100
endeksi %3 biiyiirken, TGE daralma rejimindeki degere gore ¢ok daha kiiciik diistisler
gosterir. Ugiincii rejimde ise piyasa genisleme rejimindeyken endeksler pozitif isaret

almakta ve biiytimektedir.

Tablo 4.36: Tiiketici Giiven Endeksi ve BIST 100 Endeksi Arasinda Kurulan
MSIH(3) VAR(1) Modelinin Katsayilari

DLTGE DLBIST100

Const(Reg.1) -0.004541 | -0.029009

Const(Reg.2) -0.003315 | 0.031104

Const(Reg.3) 0.016491 | 0.057183

DLTGE_1 0.098187 0.173530

DLBIST100_1 0.082175 -0.079502

SE (Reg.1) 0.040769 | 0.093235
SE (Reg.2) 0.023853 | 0.059809
SE (Reg.3) 0.083303 | 0.055536

Tablo 4.37.” deki rejimler arasi gecis olasiliklari matris sonuglarina goére; MSIH(3)
VAR(1) modelinin rejim 1 de kalma olasiligt % 76.52 ¢ikmustir. Piyasa daralma

rejimindeyken bir sonraki donemde ayni rejimde kalma olasilig1 yiiksektir. Daralma
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rejiminden 1liml1 bliylime rejimine gegis olasiligt % 11.33 ve genisleme rejimine gegis
olasiligt ise % 12.15” dir. Piyasa genisleme rejiminde ise bir sonraki donem ayni
rejimde devam etme olasilig1 %1’den disiik ¢ikmustir. Genislemeden sonraki hareket
% 38.93 olasilikla iliml1 biiyiime ve % 61.07 olasilikla daralma rejimidir. Model 1limh
biiyiime rejiminde kalma konusunda daha istikrarli yapidadir. Piyasa ilimli biiytirken

bir sonraki donem % 90.26 olasilikla iliml1 biiyiime ile devam eder.

Tablo 4.37: MSIH(3)-VAR(1) Modeli Gegis Olasiliklar1 Matrisi

Model Rejim Rejim 1 Rejim 2 Rejim 3

MSIH(3)-VAR(1) Rejim 1 0.7652 0.1133 0.1215
Rejim 2 0.09739 0.9026 7.860e-022
Rejim 3 0.6107 0.3893 8.603e-170

Tablo 4.38.” e gore MSIH(3)-VAR(1) Modelinin birinci rejimde gozlem sayisi 54,
ikinci rejimde 87 ve liclincii rejimde 7 olarak dagilmistir. En yiiksek gdzlem sayisi ve
olasilik 1liml1 bilylime rejimindedir. Segilen bir gdzlemin daralma rejiminde bulunma
olasilig1 % 36.10, 1liml biiyiime rejiminde bulunma olasilig1 % 59.52 ve genisleme
rejiminde bulunma olasilig1 %4.38’dir. Daralma rejiminde gecirilen siire 4 ay, 1limh
biiylime rejiminde gecen siire 10 ay genisleme rejiminde gegirilen siire 1 ay olarak
gozlemlenmistir. Piyasa ilimli biiyiimedeyse %60 olasilikla bu durumun 10 aya kadar

stirmesi beklenir.

Tablo 4.38: MSIH(3)-VAR(1) Modeli Rejim Ozellikleri

Model Rejim Gozlem Sayis1 | Olasilik | Siire

MSIH(3)-VAR(1) Rejim 1 54 0.3610 4
Rejim 2 87 0.5952 10
Rejim 3 7 0.0438 1

Asagidaki sekilde modelin diizlestirilmis ve filtrelenmis rejim olasiliklar: gorsel olarak

yer almaktadir. Yatay eksendeki veriler analiz donemine ait aylar1 gostermektedir.
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Modelin rejim dongiileri tablosu ile de grafik 6zetlenmis ve rejimlerin hangi tarihler
arasinda degistigi gosterilmistir. Modelin rejim o6zelliklerinde de gozlemlendigi gibi
(87 gozlem) piyasa en fazla 1limli biiyiime rejimindedir. Ekonomik acidan
zorlanmalarin yasandigr donemleri daralma rejiminde goérmek miimkiindir. Kriz
donemlerini, daralma rejimlerinde yakalamak modelin anlamliligin1 arttirmaktadir.
Tablo 4.39. ve Sekil 4.15. {izerinde birinci rejimde, 2008 Krizi ve 28 Mayis 2013
tarithinde baglayan Gezi Parki Protestolar1 etkilerini gérmek miimkiindiir. Modelde
daralma rejimi; eger bir kriz varsa; kriz dncesi donemi, kriz donemini ve etkilerinin

devam ettigi sonras1 donemi bir arada yansitmaktadir.

Tablo 4.39: MSIH(3)-VAR(1) Modeli Rejim Dongiileri

Rejim 1

(Daralma)

Rejim 2

(Ihmh Biiyiime)

Rejim 3

(Genisleme)

2004:04 - 2004:05

2004:06 - 2005:02

2005:05 - 2005:05

2005:03 - 2005:04

2005:06 - 2006:03

2006:08 - 2006:08

2006:04 - 2006:07

2006:09 - 2007:10

2008:04 - 2008:04

2007:11 - 2008:03

2009:07 - 2011:04

2009:03 - 2009:03

2008:05 - 2009:02

2012:01 - 2013:05

2009:06 - 2009:06

2009:04 - 2009:05

2014:05 - 2015:05

2013:09 - 2013:09

2011:05 - 2011:12

2016:01 - 2016:06

2015:11 - 2015:11

2013:06 - 2013:08

2013:10 - 2014:04

2015:06 - 2015:10

2015:12 - 2015:12
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Sekil 4.15: MSIH(3)-VAR(1) Modelinin Diizlestirilmis ve Filtrelenmis Rejim
Olasiliklar:

MSIH(3)-VAR(1) Modeli Rejim Dinamiklerine gore; Sekil 4.16.” da dikey eksen
belirli bir rejimde bulunma olasiligint gosterirken, yatay eksen ise zamani (aylari)
gostermektedir. Ust siradaki ii¢ sekilde sirasi ile 1. Rejim, 2. Rejim ve 3. Rejimin 72
aylik (6 yillik) donemde tahmin edilen ge¢is olasiliklarini gostermektedir. Alt siradaki
sagdaki sekil ise h siire sonunda ayni rejimde kalma olasiliklarini géstermektedir. Ayni

rejimde kalma olasiliklar1 zamanla azalmaktadir.
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Sekil 4.16: MSIH(3)-VAR(1) Modeli Rejim Dinamikleri

Sekil 4.17.” de etki tepki analizi sonuglar1 yer almaktadir. Etki tepki analizleri, her bir
degiskende meydana gelen bir standart sapmalik sok karsisinda, diger degiskenlerin
tepkilerinin biiytikliigiinii ve stirekliligini gdstermektedir. Burada amaclanan tepkileri,
farkli rejimler agisindan degerlendirebilmektir. Ilk siitunda tiiketici giiven endeksi
zaman serisinde meydana gelen soka karsilik bist100 zaman serisinin tepkisi, her {i¢
rejim icin ayr1 ayr1 gosterilmistir. Ikinci siitunda ise bist100 zaman serisinde meydana
gelen bir standart sapmalik soka karsilik, tiiketici giiven endeksi zaman serisinde
gerceklesen tepkiler her ii¢ rejim i¢in yer almistir. Veriler aylik oldugu icin grafiklerde
12 ay (1 yi1l) degerlendirilmesi yapilmistir.

Tiiketici giiven endeksine bir standart sapmalik sok uygulandiginda her ii¢ rejimde de
bist100 endeksi pozitif tepki (artan) verir ve birinci ay sonunda dengeye ulasir.

Daralma rejiminde tepki en yiiksek ol¢iilmektedir (0.0550).
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Bist100 zaman serisine bir standart sapmalik sok uygulandiginda, daralma rejiminde,
her ii¢ rejimde de tiiketici gliven endeksi negatif tepki (azalan) vermekte bir ay
icerisinde de dengeye ulagsmaktadir. Tepkinin derecesi ii¢ rejim i¢in de birbirine ¢cok

yakin seviyelerdedir.

Rejimler bir arada degerlendirilirse, tiiketici gliven endeksinde yasanan soka karsi
bist100 endeksinin tepkisi, bist100 endeksinde yasanan soka karsi tiikketici gliven
endeksinin verdigi tepkiden ¢ok daha giicliidiir. Bu durum, tiiketici giiven endeksinin,

bist100 i¢in Oncii gosterge niteligi tasidiginin ipuglarin1 vermektedir.
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Sekil 4.17: MSIH(3)-VAR(1) Modeli Etki Tepki Analizi
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Farkli rejim sayilarina ve gecikme derecelerine sahip modeller ile sabit terimin, sabit
terim ve varyansin, rejimlere gore degisip degismedigini i¢ceren modeller, MS-VAR
tahminlemeleriyle analiz edilmistir. Bilgi kriterleri (AIC, SC, HQ), log olabilirlik
degerleri ve parametre sayilar1 yardimiyla dogrusal olmayan VAR modelinin, dogrusal
VAR modeline gore daha {istiin ¢iktigr kanitlanmistir. Ayrica dogrusal olmayan

modelin gecerliligi, LR dogrusallik ve Davies test istatistigi ile de gézlemlenmistir.

Dogrusal olmayan modeller arasindan rejim siniflandirilmasinin yapilabildigi MS
VAR modeli ile gerceklestirilen ikili analizlerin tiimiinde, bilgi kriterleri ii¢ rejim ve
tek gecikmeyi anlamli ¢ikarmistir (Tablo 4.40.). Modeller daha yiiksek gecikmelerde
de anlamli ¢ikmis olsa da; ekonometrik anlamlilik aylik verilerle yapilmis bu
caliymada agiklayict bir durum degildir. Ug rejimli modelin uygunlugu, LR
dogrusallik ve ki kare dagilim testi ile kanitlanmistir. Rejimler kurulan model
katsayilarina bakilarak adlandirilmigtir. Birinci rejim negatif katsayilara sahiptir ve
piyasanin daralma ddnemine isaret eder. ikinci rejimde degiskenlerin tiimiiniin
katsayilar1 pozitif ya da kismen negatif kismen pozitif, degerleri ise kiigiiktiir; bu
durum piyasanin 1liml1 biiyiimesine isaret eder. Ugiincii rejimde katsayilar tamamen
pozitif ve degerler gorece biyiiktiir; bu durum piyasanin genisleme rejiminde
bulundugunu gosterir. Literatiirdeki bazi ¢aligmalar (Howrey, 2001 ve Garner, 2002)
gibi olaganiistii donemler i¢in kukla degisken kullanilmasina, model rejimleri ve gegis

donemlerini tespit edebildigi i¢in gerek duyulmamaktadir.
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Tablo 4.40: Degisken setlerine gore modeller ve olusan rejimler

Degisken Seti Uygun Model Rejimler
TGE — BIST 30 MSMH(3) VAR(1)
TGE - BIST 100 1:Daralma
TGE — BIST MALI MSIH(3) 2:Ihiml Biiyiime
TGE — BIST SINAI VAR(1) 3:Genisleme
TGE - BIST VOL

Rejimlere iliskin gozlem sayilar biitiin modeller i¢in 1liml1 biiylime ve genislemede,
daralmaya gore daha ytiksektir. Modellerin iliml1 biiyiime rejimi gézlem sayilari diger
rejimlere gore ¢cok daha yiiksektir. Rejimlere iliskin siireler de bu durumla uyumlu

olup, ilgili literatiirii desteklemektedir.

Etki tepki analizleri, farkli rejimler icin soklara verilen tepkileri 6lger karsilastirir. Etki
tepki analiz sonuclarina bakildiginda, tiim soklarin belirli bir donem sonunda etkisinin
ortadan kalkti1 ve serilerin ortalamaya donerek, dengeye ulastigi goriilmektedir.
Borsa Istanbul 30 endeksi ¢alismada kullanilan sektdr endeksleri mali endeks ve siai
endeks ile soklara benzer tepkiler gostererek 1 ay igerisinde dengeyi saglamaktadir.
Bu endeksler tiiketici gliven endeksine verilen 1 birimlik soka karst negatif tepki
gosterirken; tiiketici gliven endeksi, borsa endekslerine verilen 1 birimlik soka karsi
pozitif tepki gostermektedir. Borsa genel islem hacmi serisinin tliketici gliven
endeksine verilen 1 birimlik soka kars1 tepkisi ise dalgali seyir izlemekte ve tersi
durumda ise giiven endeksi tepki gostermemekte, ortalama etrafinda seyrine devam
etmektedir. Daralma rejiminde soklara kars1 verilen en biiyiik tepki borsa genel islem
hacmi serisine ait dalgali ve 0.2 birime kadar gosterilen tepkidir. Analiz doneminde,
Bist 100 endeksinin gosterdigi tepki 0.0550 birimlik, 144 sirketin islem gordiigli mali
endeksin gosterdigi tepki 0.0450 birimliktir. Mali endeksi, 0.0440 birimlik tepkisiyle
Borsa Istanbul 30 endeksi izlemektedir. 192 sirketin islem gordiigii sinai endeks daha

direnglidir ve gosterdigi tepki 0.0180 birimlik olmustur. Genisleme rejiminde, piyasa,
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daralma rejimine gore soklar karsisinda daha direnglidir, soklar daha kiiciik birimlerde

ve daha kisa siirelidir.

Ikili degiskenler arasindaki birlikte hareketin izlenmesiyle elde edilen rejimler, cesitli
faktorlerin etkisiyle gergeklesmis olabilir. Ekonomi; yatirimer giivenindeki degisim,
inaniglar, kiiresel politikalar, sosyal — siyasi olaylar, teknolojik yenilikler benzeri
bircok faktoriin etkilesimiyle sapmalar yasayabilmektedir. Analiz edilen donemde
ekonomiyi daralma veya genisleme rejimine kaydiran nedenler, tarihleriyle birlikte

once Tablo 4.41.” de verilmektedir:
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Tablo 4.41: Modellerin rejim kaymasi yasadig1 ortak donemlere ve muhtemel

nedenlere ornekler

Rejim 1: Rejim 3:
Daralma Rejimi Genisleme Rejimi
Dénem Degiskenler* Neden Dénem Degiskenler* Neden
Nisan — 1-2-3-4-5 Doviz Nisan, 2008 2-3-4 14 Mart 2008
Temmuz, kurlarindaki tarihinde iktidar
ve faizlerdeki partisi i¢in
2006 artig, Anayasa
enflasyonun Mahkemesi’nde
cift haneye acilan kapatma
donmesi davasi sonrasi
donem
Kasim,2007 1-2-3-5 Kiiresel Mali Mart - 1-2-3-5 Kiiresel Krize
Krizin Nisan, 2009 4. Onlem
(4, 2008 | Etkileri Paketi (KDV-
Ocak’ta OTV
R Indirimleri vb.)
girmistir)
Mayis - 1-2-3-4-5 Euro Bolgesi | Eyliil, 2013 2-3-4 Taksim  Gezi
Kasim 2011 Borg Krizi Parki
Riskleri Protestolar1
sonrasi donem
Haziran - 1-2-3-4-5 Taksim Gezi Kasim, 1-2-3-4-5 1 Kasim Seg¢im
Agustos, Parki 2015 Sonucu
2013 Protestolar1
Aralik, 2013 1-2-3-4 17-25 Aralik
Yolsuzluk ve
Riisvet
Operasyonlari
Haziran — 1-2-3-4-5 Genel Segim
Ekim, 2015 ve Siyasi
Belirsizlikler
Aralik, 2015 2-4-5 FED Faiz
Arttirmmi

*1: Bist 30, 2: Bist 100, 3:Bist Mali, 4: Bist Sinai, 5: Vol olacak sekilde numaralandirilmstir.

Kurulan Markov Rejim Degisim modellerinde BIST 30 Endeksinin yer aldig1 model,
diger modellerden farkli davranis sergilemektedir. Tiim degiskenler MSI (sabit terimli
model) seklinde modellenirken; BIST 30, MSM (ortalamaya gore degisen model) tiirii
modellemeye uygun bulunmustur. Aradaki fark rejim gegislerinin; MSI tiirii modelde

daha yumusak ve MSM tiirii modelde daha keskin olmasidir. Literatiirde, Dogukanli
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ve Ergiin (2011), yatinmci duyarliliginin gostergelerinden biri olan asir1 tepki
hipotezinin varligini, Temmuz 1998 — Haziran 2008 donemi aylik verileriyle, BIST
30, BIST 50, BIST 100, BIST MALI ve BIST SINAI Endeksleri iizerinden
arastirmistir. Ayrica borsanin etkinlik diizeyi hakkinda da tespitlerde bulunmustur.
Calisma sonucuna gore, BIST 30 Endeksi hari¢ diger dort endekste asir1 tepkinin
varligina rastlanmis olup; asir1 tepki siralamast; yiiksekten diisiige dogru, BIST SINA
— BIST 100 — BIST 50 — BIST MALI seklinde gerceklesmistir. BIST 30 Endeksinde
asirt tepki gozlenmeyip, normalistii getiri elde edilebilirligi mevcut degildir, bu

calismada da endeks digerlerinden farkli davranis sergilemektedir.

MS VAR Modelinin 6nemli avantajlarindan biri de, calismada kullanilmis olan
degiskenlerin ikili analizlerini gergeklestirirken, secilen donemi izleyen donem,
degiskenin ilk hareketini verebiliyor olmasidir. Veri seti donemi Ocak 2004 ve Haziran
2016 arasidir. Aylik verilerle ¢alisildigi i¢in de analiz donemi Haziran 2016’ da sona
erdiginde siradaki ilk hareket Temmuz 2016’ ya aittir. Asagidaki sekillerde sirasi ile
Tiiketici Giiven Endeksi (Sekil 4.18.), Bist30 Endeksi (Sekil 4.19.), Borsa Genel Islem
Hacmi (Sekil 4.20.), Bist Mali Endeksi (Sekil 4.21.), Bist Sinai Endeksi (Sekil 4.22.)
ve Bist 100 Endeksi’ne (Sekil 4.23.) iliskin Temmuz 2016 tahminleri verilmistir:

Sekil 4.18: Tiiketici Giiven Endeksi Temmuz 2016 Tahmini

Tiiketici gliven endeksi Haziran 2016 degeri 69.4° tir. Temmuz 2016°da ise 67.0
olarak gerceklesmistir. Temmuz ayinda Mart 2016 ile ayn1 degere donen endeksi, MS
VAR Modeli yakalayabilmistir.
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Aslinda oOnemli olan getiri tahminlemesi agisindan izleyen donemin borsa
endekslerinin tahminidir. Tiiketici Giiven Endeksi, BIST 30, BIST 100, BIST MALI
ve BIST SINAI Endeksleri igin izleyen dénemde artis tahminlemistir. Temmuz
2016’da endeksler artis gosterse de bu artis giinliik veri bazinda 15 Temmuz 2016 giinii
en yliksek seviyesini yakalamig, ardindan diislise ge¢meye baslamistir. Giiven
endeksinin yoniiniin borsa fiyat dalgalanmalartyla tahmin edilebilmesi sonucu Otoo
(1999), Gormiis ve Giines (2010), Topuz (2011 : “IMKB 100 Endeksindeki degisme,
tiiketici giiveninde meydana gelen degismenin nedenidir.”), Kale ve Akkaya (2016),
Koy ve Akkaya (2017) ile uyumludur.
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Sekil 4.19: Bist30 Endeksi Temmuz 2016 Tahmini

0.0
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X016

Sekil 4.20: Bist Genel Islem Hacmi Temmuz 2016 Tahmini
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Sekil 4.21: Bist Mali Endeksi Temmuz 2016 Tahmini

016

Sekil 4.22: Bist Sinai Endeksi Temmuz 2016 Tahmini

i /‘

Sekil 4.23: Bist100 Endeksi Temmuz 2016 Tahmini

Borsa endekslerine iliskin dalgalanmalar ekonomiye 151k tutmakta, bireylerin gelecek
beklentilerine dair fikirler sunmaktadir. Islem gdren menkul kiymet getirileri,
yatirimceilart ekonomik boyutun yaninda psikolojik boyutta da etkilemekte, aldiklar
yatirim ve tasarruf kararlarinda duyarlilik olugsmasina neden olmaktadir. Bireyin

finansal durumu, ekonominin yonii, ¢esitli yatirnrm harcamalari ile fiyatlardaki degisim
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ongoriilerini iceren tiiketici egilim anketlerine dayali hesaplanan giliven endeksi de,
kagmilmaz olarak sermaye piyasasindaki yatirim araglarinin fiyat hareketlerinden
etkilenecektir. Genelleme yapilacak olursa, calismadaki yatirnmci duyarliligs
gostergesi olan giiven endeksi seyri, piyasa getiri tahmininde yatirimcilar igin net bir
gosterge degildir; fakat tersi durumda, piyasa getirileri tiiketicinin gelecek

beklentilerini yonlendirerek giiven olusumuna onciiliik etmektedir.

Analizler hem grup hem de mali ve sinai sektor endeksleriyle gerceklestirilse de, TUTK
— TCMB giiven endeksi ile getiri tahmini yapilamamaktadir. Yatirnm kararlar1 bu
veriler 1518inda getiri tahmininde etkili degildir. Gelecek ¢aligmalar i¢in, giliven
endeksine iligskin alt endeksleri irdeleyerek daha detayli analizler gerceklestirilmesi,
ekonomik giiven endeksi (tiiketici giiveni, reel kesim (imalat sanayi), hizmet,
perakende ticaret ve ingaat sektorleri giiven endekslerinin alt endekslerinin
agirliklandirilarak birlestirilmesinden olusur) veya farkli bir giiven endeksi (6rnegin,
CNBC-e/Bloomberg HT Giiven Endeksi) kullanilarak analizler tekrarlanabilir.
Ekonomik giiven endeksi, sektorel gliveni de yansittigindan sektor endeksleri ile

karsilastirmali bir uygulama yapilmasi onerilebilir.

Giliven endeksleri yerine farkli faktorler secilerek de analizler gergeklestirilebilir.
Yatirimcei duyarliligini 6lgmek i¢in Baker ve Wurgler Duyarlilik Endeksi benzeri bir
endeks de Tiirkiye icin gelistirilebilir. Ozellikle veri frekansini ayliktan daha sik olacak
sekilde gdzlemlemek amaciyla yatirnmer duyarliligr gostergesi degistirilebilir. Ornegin
piyasa likiditesini yansitan islem hacimleri, gosterge niteliginde kullanilabilir.
Literatiirde islem hacimlerini kullanarak duyarlilik 6lgen ¢aligmalar (Baker ve Stein,
2004; Tas ve Akdag, 2012) da mevcuttur.

Calismanin devami niteliginde, alternatif olarak, Mehdian vd. (2008) ve Akkog ve
Ozkan (2013) calismalarina benzer, olusan rejim kaymalarinin gerceklestigi
donemlerdeki olaylara olumlu / olumsuz haber smiflandirmasi yaparak, rejim
degisikligi sonras1 getirilerde asir1 tepki ya da belirsiz bilgi hipotezlerinin gegerliligi

arastirilarak, yatirnmer duyarliliginin varligi olay ¢alismasi seklinde analiz edilebilir.
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