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OZET

Bu calismanm amaci, yatrimcr duyarliligmi temsilen kullanilan TCMB Tiiketici
Guven Endeksi, Bloomberg HT Tiketici Gliven Endeksi ve VIX Korku Endeksi ile
Borsa Istanbul 100 Endeksi arasindaki esbiitiinlesme ve nedensellik iliskisini
aragtirmaktir. Calisma Ocak 2007-Agustos 2020 donemini kapsamaktadir ve aylik
veriler kullanilmistir. BIST 100 Endeksi ile TCMB Tiiketici Giiven Endeksi arasindaki
esbiitiinlesme iligkisi Johansen esbiitiinlesme yontemiyle incelenmis ve degiskenler
arasinda esbiitiinlesme iligskisi bulunamamistir. VAR modeli iizerinden yapilan
Granger nedensellik testi sonucunda, BIST 100 Endeksinden Tiketici Guven
Endeksine dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir. BIST 100 Endeksi
ile Bloomberg HT Tiiketici Giiven Endeksi arasindaki egbiitiinlesme iligkisini
arastirmak i¢in ARDL Smir Testi kullanilmis ve degiskenler arasinda esbiitiinlesme
iligkisinin oldugu goriilmiistiir. Degiskenler arasindaki nedensellik iligskisi Toda-
Yamamoto Nedensellik Testi ile analiz edilmis ve BIST 100 Endeksinden Bloomberg
HT Tiiketici Giiven Endeksine dogru tek yonli nedensellik iliskisinin oldugu
goriilmiistiir. BIST 100 Endeksinden TCMB Tiketici Gluven Endeksine ve Bloomberg
HT Tuketici Glven Endeksine dogru tek yonlii nedensellik iliskisinin ¢ikmasinin,
tiketici glveninde ortaya ¢ikan degisimlerin yatirimcilar tarafindan Onceden
fiyatlandirilmasindan kaynaklanabilecegi soylenebilir. BIST 100 Endeksi ile VIX
Korku Endeksi arasindaki esbiitiinlesme iliskisi ARDL Smir Testi ile arastirilmistir.
S6z konusu iki degisken arasinda esbiitiinlesme iliskisinin oldugu sonucuna
ulasilmustir. BIST 100 Endeksi ile VIX Korku Endeksi arasindaki nedensellik iliskisini
incelemek igin Toda-Yamamoto Nedensellik Testi kullanilmis ve VIX Korku
Endeksinden BIST 100 Endeksine dogru tek yonlii nedensellik iliskisi bulunmustur.
VIX Korku Endeksi ile BIST 100 Endeksi arasinda negatif yonli bir iligki
bulunmaktadir ve VIX Korku Endeksinde meydana gelen bir degisim BIST 100

Endeksini etkilemektedir. Bu sonug, yatirimcilarin BIST 100 Endeksinde meydana



gelecek degisimleri 6ngérmek amaciyla VIX Korku Endeksini kullanabileceklerine

isaret etmektedir.

Anahtar Kelimeler: Yatirime1r Duyarliligi, Davranissal Finans, VIX Korku Endeksi,
Tiketici Gliven Endeksi, , BIST 100,
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ABSTRACT

The aim of this research is to investigate the correlation and causality between the
CBRT Consumer Confidence Index, Bloomberg HT Consumer Confidence Index and
the VIX Index and the Istanbul Stock Exchange 100 Index which are used to represent
investor sentiment. Research covers January 2007-August 2020 period and monthly
data were used. The cointegration relationship between the BIST 100 Index and the
CBRT Consumer Confidence Index was studied by the Johansen cointegration method
and any cointegration relationship was not found between the variables. As a result of
the Granger causality test conducted through the VAR model, A one-way causal
relationship was determined from the BIST 100 Index to the Consumer Confidence
Index. ARDL bound test was used to investigate the correlation between BIST 100
Index and Bloomberg HT Consumer Confidence Index and it was observed that there
is a cointegration relationship between variables. Causality relationship between
variables analyzed by Toda-Yamamoto causality test and it was observed aone-way
causality relationship from the BIST 100 Index to the Bloomberg HT Consumer
Confidence Index. It can be stated that the emergence of a one-way causality
relationship from the BIST 100 Index to the CBRT Consumer Confidence Index and
the Bloomberg HT Consumer Confidence Index may be due to the fact that changes
in consumer confidence are pre-priced by investors.The cointegration relationship
between BIST 100 Index and Vix fear index was investigated by ARDL boundtest. It
was concluded that there is a cointegration relationship between the two variables in
question. The Toda-Yamamoto causality test was used to examine the causality
relationship between the BIST 100 Index and the VIX Index, and a one-way causality
relationship was found from the VIX Index to the BIST 100 Index. There is a negative
correlation between the VIX Index and the BIST 100 Index, and a change in the VIX
Index affects the BIST 100 Index.This result indicates that investors enable to use the
VIX Index to predict changes in the BIST 100 Index.
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GIRIS

Hisse senedi getirilerinin tahmin edilebilirligi, finans literatiiriinde en ¢ok arastirilan
ve tartisilan konularin basinda gelmektedir. Hisse senedi getirilerini gostermeye
calisan c¢ok sayida teori ve model gelistirilmistir. Bu teori ve modellerin bir kismi
yatirimcilari, karar verirken en ¢ok etkileyen psikolojik faktorleri dikkate almazken,
bircok ¢alisma yatirimei psikolojisinin de hisse senedi fiyatlarinin olusumunda roli

bulunabilecegini ortaya koymustur (Kandir, 2006:1).

Finansal piyasalarda islem yapan yatmrimecilarin tamami rasyonel olmadigi icin,
yatirimcilar, bazen bilgi yerine sOylentilere 6nem vererek islem yapmakta, bazen de
piyasaya iligkin bilgilere olmasi gerekenden daha az veya daha fazla reaksiyon
gostermektedirler. Bu duygusal davranislar diizenli bir hale geldiginde finans
piyasalarinda ekstra bir risk kaynagi olugsmasmma neden olmaktadir. Bu riskin
yatirimcilarin duyarhiliindan kaynaklandigi kabul edilmektedir. Finans literatiirde
yatirime1 duyarliliginin finansal varlik fiyatlarina etkisini arastiran ¢ok sayida calisma
vardir. S6z konusu ¢aligmalarda, yatirimer duyarliligi dogrudan gozlenemedigi igin

yatirimel duyarliligini temsil eden farkli degiskenler kullanilmaktadir (Kandir,
2006:1).

Bu c¢aligmanin amaci yatirimer duyarliligmi temsilen kullanilan TCMB Tiiketici
Guven Endeksi, Bloomberg HT Tuketici Glven Endeksi ve VIX Korku Endeksi ile
Borsa Istanbul 100 Endeksi arasindaki esbiitiinlesme ve nedensellik iliskisini
aragtirmaktir. Literatlir incelendiginde, BIST {izerine yapilan onceki ¢alismalarda
ozellikle yatirimer duyarliligi kapsaminda TCMB Tiiketici Giiven Endeksinin siklikla
kullanildigi, Bloomberg HT Tiiketici Giiven Endeksini kullanan g¢aligmalarin da
oldugu goriilmektedir. VIX Korku Endeksi ile BIST 100 fiyat endeksi arasindaki
esbiitiinlesme ve nedensellik iliskisini arastiran bir calismaya rastlanilmamistir. Bu

caligmanin gerek bu yoniiyle gerekse giincel ve genis bir 6rneklemin kullanilmasi



nedeniyle literatiire katki saglayacagi diisiiniilmektedir. Ayrica davranigsal finans
teorisi kapsaminda tartisildigi1 ve ¢ok sayida ampirik kanit ile de desteklendigi lizere,
finansal varlik fiyatlar1 gesitli psikolojik faktorlerden etkilenmektedir. Bu nedenle
yatirime1 duyarhiligi degiskenlerinin, Borsa Istanbul 100 Endeksi iizerindeki etkisinin
bilinmesinin, yatirimcilar, firmalar ve politika yapicilar agisindan faydali bilgiler

sunacag1 diigiiniilmektedir.

Bu caligma ii¢ boliimden olusmaktadir. Birinci bdliimde, beklenen fayda teorisi,
piyasalarda goriilen anomaliler ve davranissal finans teorisi agiklanmistir. Ikinci
boliimde, yatirime1 duyarliligi ve hisse senedi piyasalar1 arasindaki iligkiyi inceleyen
calismalar incelenmistir. Uciincii bdlimde ise, calismanm amaci ve Onemi ile
calismadan kullanilan veri ve yontemler ile ilgili bilgiler verilmis ve ¢aligmadan elde

edilen bulgular sunulmustur.



BIRINCI BOLUM

TEORIK CERCEVE

1.1. Beklenen Fayda Teorisi

Beklenen fayda teorisi ilk defa Bernoulli tarafindan ortaya atilmistir. Bernoulli’nin bu
teorisine gore belirli olmayan bireysel davraniglar, 6l¢iimii yapilabilen bir fayda
fonksiyonu olarak ifade edilerek 6lgiilebilmektedir. Belirli olmayan davraniglar1 konu
edilmesinin sebebi giinliik hayatta aslinda sonucunun ne olacagini bilmeden karar
almamiza dayanmaktadir. Bu durumda dogal olarak belirsizligi yani riski ortaya
cikarmaktadir. Belirsizligin ortaya ¢ikmasi, bu durumun fayda teorisini dlgen
modellere entegre edilmesini zorunlu kilmistir. Bu noktada 6ncelikle Schomaker,
insanlarin amagladigi fayda olarak bekledikleri ekonomik degerin maksimum olmasini
ifade eden bir fayda teorisi ortaya koymustur. Schomaker’in fayda teorisinin akabinde
Bernoulli ekonomik degerin degil onun beklenen faydasini maksimum yapacak bir
fayda teorisini gelistirmistir. Literatiirde yer alan caligmalar incelendiginde
Bernouilli’nin beklenen fayda teorisi, bireylerin belirsizlik altindaki davraniglarini
6lcmeye yarayan bir teori olarak ifade edilmektedir. Bilinenin aksine beklenen fayda
teorisi, karar vermedeki belirsizlikleri bireylerin finansal davranislarinda ortadan
kaldirarak, s6z konusu bu davramiglar1 tahmin ederek sistematik hatalar1 tespit
etmektedir (Aksoy ve Sahin, 2015: 1-28; aktaran Yildirim, 2017: 5). Beklenen fayda
teorisi li¢ temel yap1 tagina dayanmaktadir (Kahneman ve Tversky, 1979: 263-270);

e Beklenti: Bir segenegin toplam faydasi, sonuglarin beklenen faydasina esittir

U(x1, D15 oo XnDn) = Pru(xy) + - ppU(xy)



e Varlik Entegrasyonu: Yukarda ki fonksiyonda, faydanin temeli bireysel
servetler olarak ifade edilmistir.

e Riskten Kaginma: Bu durum yatirimeilarin riskten kagma egiliminden dolay1
fonksiyona igbtikeydir.

uN<O

1.2. Etkin Piyasalar Hipotezi

Bir piyasada rekabet kosullar1 gegerli oldugunda bir mal veya hizmetin fiyati, o mal
veya hizmetin arz ve talebinin esitlenmesi ile ortaya c¢ikar. Bu fiyat ayni1 zamanda,
herkesin ulasabildigi bilgilere dayanan ve taraflarin lizerinde uzlastig: fiyat olacaktir
(Karan, 2001:267; aktaran Barak, 2006:60). Etkin Piyasalar Hipotezine (EPH) gore,
piyasadaki varliklarin fiyatlarinin tiim haber ve beklentileri kapsadigi, uzun bir siire
gercek degerinden sapmayacagi ve hicbir yatirimcmin piyasa getirisi tizerinde bir
getiri elde etmesinin miimkiin olmayacagi bilinmektedir. Fama (1970) etkin piyasay1
mevcut tiim bilgilerin fiyatlara tamamen yansimig oldugu bir piyasa olarak
tanimlamistir. Bu teori genel olarak fiyatlarin menkul kiymetlerin riskleriyle uyumlu
olarak elde edilebilecek tiim bilgileri yansittigini ortaya koymaktadir (Fama, 1970:
413-416).

Piyasa etkinligini, ti¢ boliime ayirabiliriz. Bu etkinlik tiirlerinden ilki, bir piyasada fon
arz edenler ile fon talep edenler islemlerini minimum maliyette gergeklestiriyor ise, o
piyasanm faaliyet bakimindan etkin oldugundan bahsedilir. Ikinci piyasa etkinlik tir(,
piyasada kaynaklar en uygun sekilde dagitilmis ise kaynak dagilimi etkinliginden
bahsedilir. Ugiincii piyasa etkinlik tiirii ise fiyatlar tiim mevcut bilgiyi yansitiyor ise
bilgi etkinliginden s6z etmek miimkiindiir. EPH’deki etkin kavrami, bilgi etkinligini
vurgulamaktadir: “herhangi bir yatirimcinin herhangi bir bilgiye dayanarak normal-
iistii getiri elde edemeyecegini” savunur. Bunun nedeni tiim bilgiler zaten fiyatlara

yansimistir (Karan, 2004: 272; aktaran Aktas, 2012:50).

EPH’ye gore, piyasaya yeni bilgiler geldik¢e fiyatlar bu yeni bilgiler 1s18inda
degisebilir. Piyasaya gelen haberin niteligine gore, fiyatlarm bilgi girisini dogru olarak
yansitmasi, senetleri borsada islem goren firmalarla ilgili bilgileri toplayacak ayni
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zamanda analiz edip yorumlayacak profesyonel bir yatirimci grubu varligma baghdir.
Bu profesyoneller dikkatli bigim de piyasayi takip ederek bilgi girisinin eksiksiz ve
aninda yansimasini saglamaktadir. Bu tip piyasada fiyatlarda olumlu ya da olumsuz
bir gelisme olmasi veya yanlis yorumlayan yatirimeinin varligi, herhangi bir yondeki
fiyat hareketi bir sonraki fiyat hareketini gok etkilemez. Bu nedenle yeni piyasaya yeni
bilgiler tesadiifen geldikge, fiyat degismeleri de tesadiifi olacaktir. Bu yaklagim
benimsendigi takdirde, teknik analiz yontemlerinden yararlanarak hisse senetlerinin
gercek degerini hesaplamaya c¢alismanin bir anlami kalmamaktadir (Karan, 2004: 272;

Bolak, 2001: 206; aktaran Aktas, 2012:51).

Bu kosullar altinda fiyatlardaki degismelere neden olabilecek tek sey yeni bilgilerdir,
fakat hicbir zaman gelecekte elde edilecek yeni bilgiler 6nceden bilinemezler. Piyasa
etkinligi fiyat degigsmelerinin tesadiifii nitelikte oldugu varsayimimna dayanmaktadir.
Bu varsayimin temeli ‘‘Rassal Yiirliylis’> Hipotezinde ifade edilmistir (Basoglu,

Ceylan ve Parasiz, 2001: 170; aktaran Aktas, 2012:51).

Fiyatta olusan tesadiifi dalgalanmalar, yatirimcinin dogru kararlar alamamasindan
degil, piyasada olusan yeni bilgilerin tesadiifi olusundandir. Bu nedenle piyasada
olusan her fiyat birbirinden bagimsizdir. Elde edilen bilgilerin fiyati ne yonde
etkileyecegi bilgilere ulasilmadan bilinemeyecegi i¢in, fiyatta ne yonde bir degisim
olacagini 6nceden bilinmesi imkansizdir. Bu durum da ge¢miste olusan fiyatlardaki
degismelerle olusturulan grafikleri kullanarak kar saglamak miimkiin olmaz, bu

yizden teknik analiz yontemi kullanilamaz (Sarikamis, 1995:314; Korkmaz ve

Ceylan, 2007: 268; aktaran Aktas, 2012:51).

Verilen bu bilgiler dogrultusunda EPH giiniimiizde gecerliligi azalan ii¢ temel
varsayima dayanmaktadir. Ilk varsayim, yatirimcilarin rasyonel kabul edilerek menkul
kiymetleri rasyonel olarak degerlendirecekleridir. Bu varsayimlardan ikincisi ise, bazi
yatirimcilar rasyonel olmasalar bile bunlarmn islemlerinin tesadiifi oldugu ve bu
tesadiifi islemlerinde sonucunda birbirlerinin etkilerini iptal ettigidir. Son olarak da
piyasada yer alan arbitrajcilar rasyonel olmayan yatirimcilarin fiyatlara etkisini

ortadan kaldiracaktir. Verilen bilgilere gore etkin sermaye piyasasinin 6zellikleri su



sekildedir (Shleifer, 2000: 2; Karasin, 1987: 107; Bolak, 2001: 205; aktaran Aktas,
2012:51);

e Piyasada, piyasay1 etkilemeyen bir¢ok katilime1 vardir.

e Bir menkul degere ait bilgiler diisiik bir maliyetle elde edilebilir.

e Ulkede yer alan politik, ekonomik ve sosyal yapidaki degismeler piyasaya cabucak
yansir.

e Piyasalarda olusan likiditenin yiiksek olmasindan alim ve satim giderleri diisiik
oldugu i¢in menkul kiymet fiyatlar1 olusan degismelere uyum saglayabilirler.

e Piyasada yer alan firmalar, kurumsal a¢idan son derece gelismistir ve buna ek
olarak yasal diizenlemeler sayesinde piyasalar istikrarli olarak faaliyet

gostermektedir.

Genelde eger menkul kiymetlerin bilgileri tamamiyla fiyatlara dogru bir sekilde

yanstyor ve bu fiyatlar yeni bilgilere cevap veriyorsa, menkul kiymetler borsas1 etkin

olarak kabul edilmektedir (Ozer, 1996: 40).

1.2.1. Etkin Piyasalar Hipotezinde Etkinlik Ttrleri

Eugene Fama 1970 yilinda etkin piyasayr “mevcut tiim bilgilerin fiyatlara tam
yansimas1” olarak ifade etmistir (Fama, 1970). Fakat yapilan ¢alismalarda, farkli
borsalarda uygulanan bazi tekniklerin de yatirimcilara daha yiiksek getiri sagladigi
belirlenmigstir. Getirilerin etkinlik diizeyleri arasindaki bu farki aragtiran Fama piyasa
etkinligini, bilgi girisinin tiirlerine gore “Zayif Form”, “Yar1 Kuvvetli Form” ve
“Kuvvetli form” olmak {izere {i¢ baslik altinda incelemistir (Karan, 2004: 268-269
aktaran Aktas, 2012:52).

1.2.1.1. Zayif Formdaki Piyasa Etkinligi

Kurumsal Fama tarafindan ortaya atilan hipotezin en diisiik derecesi olan zayif form
piyasa etkinliginde, fiyatlarm ge¢mis yillarda ki tiim olay, olgu ve bilgileri aktardig1
ve yatrimcilarin ge¢mis fiyat hareketlerini kullanarak daha yiiksek getiri elde

edemeyecegi varsayilir. Clinki menkul kiymetlerin cari yani o anki fiyatlar1 zaten



gecmisteki yasanan gelismelere ait bilgileri icermektedir. Buna gore (Bolak, 2001:
207-222).

Tanimdan anlasildigr tlizere Fama’nin bu hipotezi teknik analiz yOnteminin
ozelliklerini ortadan kaldirmaktadir. Zayif formdaki piyasa etkinligini test etmek i¢in

cesitli yontemler gelistirilmistir (Karan, 2001: 270; aktaran Sénmez, 2010: 13).

Bu yontemlerden bazilari; zaman serileri testleri, kosu testi, filtre testi ve serisel
korelasyon testi 6rnek olarak verilebilir. S6z konusu bu testler calismanin bu kismida

sirastyla agiklanacaktir.

Zaman serileri testleri, ge¢misteki fiyat hareketlerinin gelecekte de kendisini
tekrarlayacagima yoneliktir. Bu konuda calisan uzmanlar ge¢misteki fiyat bilgilerini
kullanarak modeller olusturur, olusturulan bu modeller yardimi ile gelecekteki fiyat
hareketleri 6ngoriilmeye galisilmaktadir. Modeller arasinda en ¢ok bilinen model ise
dogrusal regresyon modelidir (Karan, 2004:275; aktaran Sénmez, 2010: 13).

Kosu testinde, rakamlara degil, ‘+’ ve ‘-’ 1isaretlere bakiliyor. Hisse senedi fiyat
serilerinde, fiyatin degerini dikkate almayip bu degerler arasindaki farkin ya pozitif
(+) ya da negatif (-) olmasini dikkate alir. Hisse senetleri fiyat degisimlerinin
birbirleriyle bagimli olmasi ig¢in isaret serisinin uzun bir kosu olusturmasi
gerekmektedir. Mesela on gozlem sonucunda fiyat farklarmin isareti siras1 ile + ++ +
- - - - + + seklinde {i¢ tane kosu’dan olusuyorsa fiyat degisimlerinin birbirleri ile pozitif
yonde iliskili oldugu goriilmektedir. Fiyat degisimleri + - + - +- + - +- seklinde on adet
kosu’dan olusuyorsa fiyat degisimlerinin birbirleri ile negatif yonde iliskili oldugu
goriilmektedir. Bunun sebebi her yiikselisin ardindan bir diisiis olmasidir. Boyle bir
durumda fiyatlarin rassal oldugu kabul edilemez ayrica zayif form piyasa etkinligi
reddedilmis olur. Rassal fiyat degisimleri i¢in aranan kosul, kosu sayisinin ytliksek
olmas1 ve birbirini sirayla takip etmemesidir. Bu sekildeki bir siralanig, fiyat
hareketlerinin  rassal oldugunu ayrica zayif form piyasa etkinliginin

reddedilemeyecegini gosterir (Karan, 2004:275-276; aktaran SOnmez, 2010: 13).



Filtre testi ise, yatirimcinin filtre kurali ile normalden daha fazla getiri elde edip
edemeyecegini gOzlemleyen bir testtir. Filtre kuralina gore yatirimci kendine
belirledigi bir filtre oran1 dahilin de menkul deger alim ve menkul deger satimini
yaparak yatirimcimnin belirledigi filtre orani kadar islem gordiigii en yiiksek fiyattan o
oran kadar diistince menkul deger satilir ve islem gordiigii en diisiik fiyattan filtre orani
kadar yukselince menkul deger alinir (Karan, 2001:272; aktaran Sénmez, 2010: 13-
14).

Esas olarak filtre kurali, yatirimciya hisse senedinin, ne zaman alinip, ne zamanda
satilacagini gosterir. Yatwrimci herhangi bir piyasada, filtre kuralimi uygulayarak
piyasadan yiiksek getiri sagliyor ise o piyasanin etkin olmadigi sdylenebilir. Filtre
kurali uygulanarak, piyasa getirisinin asilamamasi durumda ise zayif form piyasa

etkinliginin varligindan bahsedilebilir (Karan, 2004: 276).

Serisel korelasyonda, farkli zaman araliklarinda iki fiyat serisinin es anli degisimleri
ile toplam degisimleri kiyaslanarak aralarindaki korelasyon giicii dikkate alinir. -1 ve
+1 arasinda degerler alan korelasyon katsayis1 +1°e yakin ise, fiyat degisimlerinin
birbirleriyle biiyiikk derecede pozitif degerli bir iliski icerisinde oldugunu ifade
ederken, -1’e yakin degerler ise, fiyat degisimlerinin birbirleriyle biiyilk derecede
negatif degerli bir iliski oldugunu gosterir. Zayif piyasa etkinliginin testi bakimindan,
yapilan regresyon analizi sonucunda iki fiyat serisi arasindaki korelasyon katsayisi
sifir ya da sifira yakin ¢ikarsa, fiyat degisimlerinin birbirinden bagimsiz, rassal oldugu
ortaya ¢ikar. Bu nedenle regresyon analizi sonucunda, hem bagimli hem de bagimsiz
degiskenler arasinda serisel korelasyon sifir ya da sifira yakin ise, analizinin
uygulandig1 piyasanin zayif formda etkin oldugundan bahsedilebilir (S6nmez, 2010:
13).

1.2.1.2. Yan Giiglii Formdaki Piyasa Etkinligi

Bir piyasanin yar1 giiglii formda etkin bir piyasa oldugunu belirtmek i¢in, cari
fiyatlarin, sadece ge¢cmis donem fiyat hareketlerini degil ayn1 zamanda senetleri
ticarete dahil olan firmayla ilgili kamuoyunun tamamu tarafindan ulasilabilen bilgi

girisini de yansitmasi gerekmektedir. Bir baska deyisle, hisse senedi piyasa fiyatlari,



gazete makaleleri, sirket ongoriileri ile yillik raporlar yoluyla kamuoyuna sunulan,
herkesin ulagabildigi tiim bilgiyi aninda tarafsiz olarak yansitmalidir (Karan, 2004:

276).

Yar1 giicli formdaki piyasa etkinligi bilancolarla alakalidir. Bu nedenle bilanco
bilgileri ¢cogunlukla kamuya acik ve herkesin kolaylikla elde edebilecegi bilgilerdir.
Bu bilgiler hisse senedi analizlerinde 6nemlidir. Bir piyasa yar1 gii¢lii formda etkin
oldugunda, hicbir hisse senedi analizi kalic1 olarak normalin lizerinde getiri saglamasi
miimkiin olmamaktadir. Piyasanin etkin olabilmesi i¢in, her bireyin rekabet ortaminda
basar1 saglayabilmesi ve karmi artrmak igin bilgiyi degerlendirmesi gerekir. Yari
guclu formda piyasa etkinligini test etmek i¢in, hem kamuoyuna sunulan bilgiler hem
de hisse senedi getirileri izlenir. Eger yatirimcilar devamli olarak yiliksek getiri
saglhiyorlarsa, kamuoyuna duyurulan bilgiye goére etkin bir piyasa degildir. Bir
piyasanin yar1 giiclii formda etkin olup olmadigini degerlendirmek i¢in hisse senedi
boliinmeleri testi, yillik kazang duyurulari testi ve aract kurum 6nerileri testini yaparak

anlamak mimkindur (Karan, 2004: 276-278; aktaran Sonmez 2010:15-16);

Hisse senedi bolinmeleri testi, yar1 gii¢lii form piyasasinin etkin olup olmadigini test
etmek i¢in kullanilan bir yontemdir. Bir firmanin hisse senedi boliinme duyurusunda
bulunmasi ile yatirime1 normalin tizerinde bir getiri elde edebiliyorsa, o piyasanin yar1
guclu formda etkin bir piyasa oldugu reddedilebilir. Firmalar, hisse senetlerini boler
ise, sadece piyasadaki hisse sayisini arttirir ayni zamanda hisse senedinin fiyatini
diisiirme amaci giliderler. Bunun sebebi zamanla piyasa fiyatmin artmasi ayrica
yatirimcilarin yiiksek fiyatli hisse senedini yatirim yapmaktan ka¢mmasi olabilir.
Firmalar, hisse senedi talebini yeniden canlandirabilmek i¢in senetlerini bdlebilirler.
Boylece piyasalar, cogunlukla bolinme haberlerini, temettii dagitimi ile firmanin

verim artist gibi olumlu bir haber olarak disiiniir ve talebi arttirabilirler.

Yillik kazang duyurular: testi; yar1 gli¢lii form piyasasinin etkin olup olmadigini test
etmek i¢in kullanilan bir bagka yontemdir. Firmalarn, yillik kazancin1 duyurmasmdan
sonraki donemde, duyuruyu yapan firmanin hisse senetlerini satin alan bir yatirimci
normalin iizerinde bir getiri saglayabiliyorsa, o piyasanin yar1 giiclii formda etkinligi

reddedilebilir.



Aract kurum onerileri testi; yar1 giiglii formda piyasa etkinligini dlgen bir bagka test
yontemi ise araci kurumlarin onerdikleri senetlerin performansina yoneliktir. Araci
kurumlarin ¢ogu, biinyesinde arastirma departmani bulundurur. Ayni zamanda bu
departman, ellerindeki farkli verileri analiz ederek, miisterilerine dnermek amaciyla
hisse senetleri belirler ve yayinlarlar. Araci kurumlarin 6nerdikleri hisse senetlerinin

normalin lizerinde getiri saglamas1 durumunda, yar1 giiclii formdaki piyasa etkinligini

reddedebilir.

1.2.1.3. Giiclii Formadaki Piyasa Etkinligi

Gicli formdaki piyasa etkinligi, en ¢ok gelismis piyasaya etkinligidir. Bu piyasa
etkinliginde, hem kamuoyu hem de 6zel kaynakli bilgi girisi, hisse senedi fiyatlari
iizerinde etkilidir. Bu durumda, yoneticiler ve ¢alisanlar gibi 6zel bilgi sahipleri de
dahil olmak ftizere sahip oldugu 6zel bilgiden dolay1 bu bilgileri kullanarak sirekli
normalin iizerinde getiri saglayamamalidirlar. En gelismis olan bu giiclii formdaki
piyasa etkinliginde temel ve teknik analiz kullanmak anlamsizdir (Seyidoglu, 2003:
391; Karan, 2004: 278; Sonmez, 2010: 17; aktaran Aktas, 2012:53).

Ozel bilgilendirilmis yatirimcilar arasindaki rekabet, fiyatlarin, bilgi girisini
yansitmasini saglayabilir. Hatta baska bilgi kaynaklari, 6zel bilgi yerine gecebilir.
Hisse senedinin bazi 6zellikleri, 6zel kaynakli bilgiyi, kamuoyuna duyurabilir. Buna
ek olarak, kamuoyuna agiklanmamus bilgiler dahil olmak tizere elde edilen tiim bilgiler
hisse senedinin fiyatina yansiyorsa piyasalarin giiclii formda etkin oldugunu

sOyleyebiliriz (Bolak, 1998: 227; Karan, 2004: 279; aktaran, Yildirim, 2017:9).

Ozel olarak bilgilendirilmemis yatirimeilar, fiyatlardaki artis1 fark ediyorlar ise, dzel
bilgilendirilen yatirimcilara fiyati artan hisse hakkinda giizel haberler geldigini
anlayarak o hisse senedine yatirim yapabilirler. Bir piyasanin gii¢lii formda etkin olup
olmadigini degerlendirmek i¢in iceriden Ogrenenlerin ticaretine yonelik testler ile
yatirim fonlar1 ve bliylik portfoylerin yoneticilere yonelik testler yaparak anlamak

mumkuindur (Karan, 2004: 279-280);
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Iceriden Ggrenenlerin ticaretine yonelik testler; zayif form ya da yar1 giiclii form
testlerinin verileri, kamuya agik bilgilerden elde edilir. Bunun sebebi, herhangi bir
yatirimeinin, kamuya agiklanan bilgilerden yararlanarak normalin {izerinde bir getiri
saglayamamasi varsayimidir. Giicli form piyasa etkinliginde ise, kamuya
aciklanmamis bilgilerin, normalin {izerinde getiri saglayip saglamadig test edilerek,
bu 0Ozel bilgilere sadece firmanin ortaklari, yoneticileri ve c¢alisanlar1 ulasabilirler.
Iceriden &grenenlerin ulastiklar1 6zel bilgi cok hizli bir sekilde kamuya da ulagir.
Boylece bilgi hem fiyatlara yansir hem de igeriden 6grenenler, 6zel bilgiden ek bir

getiri elde edemezler.

Yatirim fonu ve biiyiik portfoylerin yoneticilere yonelik testler; gugli form piyasa
etkinligini 6lcen bir baska test yontemi ise yatirim fonlarmin performansinin analiz
edilmesidir. Yatirim fonlarmin normalin iizerinde bir getiri saglamasi, giiclii form
etkinligini reddetmek icin gerekli fakat yeterli degildir. Yetersizligin sebebi ise,
yatirim fonlarinin yiiksek riskli hisse senetlerine yatirim yaparak normalin tizerinde

bir getiri saglayabilmesidir.

1.2.2. Etkin Piyasalar Hipotezine Karsi Elestiriler

Etkin piyasalar hipotezinin gegerliligi hakkinda siipheler vardi ve bu hipotez birgok
yazar tarafindan elestirilmistir. Bu elestirilerden bazilar1 su sekilde 6zetlenebilir
(Kiyilar ve Acar, 2009: 46; aktaran Aghalarova, 2013: 18);

e Etkin piyasalar hipotezi yatirimcilarin rasyonel beklentiler hipotezi ile ilgili
tahminler yapmasini varsayan ve boylelikle hepsinin de ayni beklentilerinin
oldugunu belirtiyor. Fakat biitiin yatirimcilar ayni beklentilere sahip olsaydi,
menkul kiymet piyasalar1 ile menkul kiymet islemlerini ortaya ¢ikarmak miimkiin
olmazdi. Bir taraf satis fiyatlarinin azalacagi beklentisini varsayarsa, diger taraf da
bir alict konumunda fiyatlarin daha da yiikselecegini varsayiyor ve boylece ticaret
gerceklesiyor.

e Etkin piyasalarin hipotezine gore, biitlin katilimcilarin bilgiye ayn1 anda erisime

sahip olmasi varsayilir. Fakat bu oldukga tartigmali bir konudur.
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1.3. Sermaye Varhklan Fiyatlama Modeli ve Arbitraj Fiyatlama Teorisi

1960’11 yillarda gelistirilen endeks modelleriyle birlikte, menkul kiymet getirilerini
cesitli faktorlerle belirtmeye calisan c¢ok sayida galisma yapilmis ve modeller
gelistirilmistir. Yapilan bu ¢aligmalar arasindan finans literatiiriine en biiyliik damgay1
vuran bu iki temel model Sermaye Varliklarini Fiyatlandirma Modeli (SVFM) ile
Arbitraj Fiyatlandirma Teorisi (AFT) olmustur. SVFM menkul kiymet getirilerini
piyasa endeksi ile agiklamaya c¢alisan bir model olmasi agisindan tekli endeks
modeline ornek teskil ederken, AFT ise menkul kiymet getirilerini hem tek hem de
birden fazla faktorle iliskilendirmesi bakimindan tekli ve ¢oklu endeks modellerinin
birer versiyonu olarak nitelendirilmektedir. Her iki model de ayrica denge modelleri
olarak isimlendirilir. Modeller piyasanin dengede olmasi durumunda varliklarin dogru

fiyatlarinin ne olmasi gerektigini ortaya koyar (Ergor, 2017: 14).

1.3.1. Sermaye Varhklan Fiyatlama Modeli (SVFM)

Sharpe (1964) ve Lintner (1965) tarafindan, Markowtitz’in modern portfoy teorisi goz
oniinde tutularak SVFM’ yi gelistirmislerdir. Bu modellerde modern portfoy
teorisinden farli olarak hem riskli finansal varliklara hem de risksiz olan finansal

varliklara da yatirim yapmak miimkiindiir (SUmer ve Hepsag, 2007:5; Altay, 2001:70).

SVFM hem etkin olan hem de etkin olmayan varliklarin fiyatlandirilmasinda, ayni
zamanda bu varliklar i¢in risk Ol¢iisiiniin saptanmasi ve risk-getiri oran1 arasindaki
iliskiyi ortaya ¢ikarmaya olanak saglamaktadir. Sharpe ve Lintner, SVFM igin risksiz
faiz oraninin olmasi ihtimalinde, bor¢ alip vermenin miimkiin oldugunu izah

etmislerdir (Campbell vd., 1997: 182; aktaran Stimer ve Hepsag, 2007: 5).

SVFM, Sharpe tarafindan 1964 yilinda riskli varliklar i¢in ortaya koyulan bu model,
bir varligi beklenen getirisi, o piyasaya ait riskin olmadigi1 durumdaki beklenen getiri
ile piyasa risk priminin toplami oldugunu ve menkul kiymetin getirisi ile piyasa getirisi
arasindaki iliski (beta), menkul kiymetlerin risk priminin tek belirleyicisi oldugunu

ortaya koymaktadir (Senkesen, 2009:22; Hamurcu, 2015:29).

SVFEM’ nin temel varsayimlari su sekildedir (Sonmez, 2010: 8-9; Karan, 2004: 195);
12



e Yatirimcilar bir tercih yapmak istediklerinde, yliksek beklenen getiriye sahip olan
secenegi tercih ederler.

e Yatirimcilar, bir tercih yapmak istediklerinde, daima diisiik riske sahip olan
secenegi tercih ederler.

e Tiim yatirimcilar i¢in ayni olan, hem borg alabilecegi hem de borg verebilecegi bir
risksiz faiz oran1 mevcuttur. Yatirimcilar i¢in bir farklilik s6z konusu degildir.

e Yatirimcilar aynt zaman ufkuna sahip olduklarindan, bir donemlik bir
degerlendirme ufkuyla hareket ederek portfoylerinin getirileri ve standart
sapmalarmni degerlendirirler.

e Vergiler ve islem maliyetleri s6z konusu olamaz.

e Bilgi ve bilgiye erisim, biitiin yatirimcilar i¢in rahat¢a ulasilabilir durumdadir ve
herhangi bir maliyet s6z konusu degildir.

e Yatirimcilarin menkul kiymetlerine dair standart sapma ve beklenen getirilerini

anlama yetenekleri arasinda fark yoktur.

Modelin bu varsayimlar1 dogrultusunda ilk olarak Sermaye Piyasasi Dogrusu (SPD)
olusturulmustur. SPD, bir menkul kiymetin piyasa sartlarinda beklenen getirisinin ne
olmas1 gerektigini belirten ve risk almadigi takdirde risksiz oran kadar getiri elde
edebilecegi, bu nedenle aldig1 risk arttikca istenilen getirinin de ayni diizeyde arttigini

ifade etmektedir. Bunu matematiksel olarak ifade edecek olursak (S6nmez, 2010: 9);

r; =+ (ry — )by

r;: Menkul kiymetin beklenen faydasi/getirisi,
¢ Piyasadaki risksiz getiri oran,

I'm: Piyasa portfoyiiniin getiri orani,

b;: Menkul kiymetin betas1 veya risk katsayisi

Beta katsayisi (B), bir menkul kiymetin getirisinin, piyasa portfoyiiniin getirisi ile olan
iliskisini yansitmaktadir. Bir menkul kiymetin risk primi de betanin bir fonksiyonu
seklindedir. Beta (risk faktorii) ile risk primi olarak ifade edebilecegimiz pazarin
beklenen getirisi ve piyasadaki risksiz faiz orani arasindaki farkin ¢arpilmasi ve
sonucun risksiz faiz orani ile toplanmasi ile beklenen getiri/fayda elde edilmektedir
(Karan, 2004: 203; Sénmez, 2010:8-10).
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1.3.2. Arbitraj Fiyatlama Teorisi (APT)

1970’11 yillarda gelismeye baslayan ve 1976 yilinda formiile edilen ayni1 ¢esit varlik ya
da menkul kiymetin arasindaki fiyat farkindan yararlanarak, farkli pazarlarda islem
goren varliklarin, pazarlar arasindaki fiyat farkliliklarini faydaya doniistiirmek
kosuluyla, diisiik fiyatlanmanm oldugu piyasalardan alinip yiiksek fiyatlanmanin
oldugu piyasalarda satilmasi seklinde gergeklestirilen finansal faaliyetler arbitraj
olarak tanimlanmaktadir. Mesela bir hissenin fiyatinin, bir piyasada yatirimcilarin
birlikte hareket ederek artmasi sonucunda asil degerden uzaklagmasidir. Arbitrajcilarin
bu hisseyi, fiyat1 ucuz olan piyasadan alarak fiyati yiiksek olan piyasada satmak
istemeleri yatirimcilar tarafindan tercih edilmesiyle fiyat yine es degere gelecektir. S6z
konusu teori; hem ilgili risk faktorlerinin bir varligin bugiinkii degerini bulmada, hem
de uygun olan getiri oraninin nasil belirlenecegini gosteren bir modeldir. Bu modelde,
tam rekabetin hakim oldugu, belirsizlik kosullar1 altinda daha fazla getirinin/faydanin
yatirimcilar tarafindan tercih edilecegi varsayimlar1 yapilmaktadir (Cepni, 2010: 139-

141; Yorik, 2000: 88; DOm, 2003: 3-4; aktaran Yildirim, 2012:15).

Arbitraj, ayn1 tip olan varlik ya da menkul kiymetin arasindaki fiyat farkindan
faydalanarak risksiz kazanc elde etme sirecidir. Arbitraj genellikle getirisi yuksek bir
menkul kiymeti, yiiksek fiyata satmay1 ve ayni degerdeki bir menkul kiymeti diisiik
fiyattan satin almay1 gerektirir (Sharpe, Alexander ve Bailey, 1999: 284).

Hirshleifer arbitraji, “islem yerlerinde etkili fiyatlardaki farklardan kar elde etmek icin
mallarin satin alinmasi veya mallarin satilmasidir” seklinde tanimlamistir (Hirshleifer,

2014: 6).

Ross AFT’yi ortalama ya da varyans kuralma bagli olan SVFM’ ye alternatif olarak
ileri slirmiistiir ve arbitraj ile piyasa getirileri lizerine elde ettigi caligmalar1 esas alarak

matematiksel ve ekonometrik ¢ikarimlar yaparak elde etmistir (Ross, 1976: 341-360).

Arbitraj aslinda, yalniz birkag¢ sistematik risk faktoriiniin finansal varliklarin uzun

donem ortalama getirilerini etkiledigini kabul etmektedir. AFT, hisse veya tahvil
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fiyatlarindaki giinliik degisimleri kabul etmekte, fakat biiyiik portfoylerde yer alan
varliklar1 bir araya toplanmis olan diizeyi etkileyen temel faktorlere odaklanmaktadir.
Bundan dolayr bu konu iizerinde konusulan faktorlerin tanimlanmasiyla portfoy
getirileri lizerindeki etkileri belirleyerek, genel bir portfoy tasarimmin ve

performansinin gelistirilmesi hedeflenmistir (Roll ve Ross, 1995: 122).

AFT bazi varsayimlar1 igermektedir. Bu varsayimlar su sekilde ifade edilmistir (Giiglii,

2006: 3; aktaran Yildirim, 2012:15);

e Yatmrimcilar belli olmayan pazar kosullarin da daha az getiri elde etmek yerine,
daha fazla getiri elde etmeyi isterler.

e Sermaye piyasalar1 tam rekabet seklinde isler.

e Finansal varliklarin beklenen getirilerinin nasil ger¢eklesecegini gdsteren rastgele

stireg, (k) faktor modeli ile sunulmaktadir.

AFT’ ye gore beklenen getirilerin, endeksler seti ile dogrudan bir iligkide oldugu

varsayilmaktadir (Yoriik, 2000: 88-89 aktaran Yildirim, 2012:15-16).

R; = E; + b1 6;1 + bi» 0,5 ... by 6 + e; seklinde ifade edilmektedir.

i = 1'den N’ ye kadar

N= Finansal varlik sayis1

E;= i finansal varliga ait beklenen getirisi

R;= Gergek getiri.

6= Butln finansal varliklarin getirilerini etkileyen finansal faktor
b;,= 1 finansal varligmin k faktoriindeki meydana gelen degismelere ait
duyarliligt

e; = Hata terimi

Denklemin iginde bulunan &, ve by, &, sembolleri s6z konusu bitun finansal
varliklar1 etkilemesi beklenen ¢oklu faktorler olmasinin yani sira by, semboll ise

finansal varliklarin &, semboliine ne dl¢iide tepki verdigini gostermektedir (Norton ve

Reilly, 1995: 18; aktaran Yildirim, 2012:16).
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1.4. Hisse Senedi Piyasasinda Anomaliler

Anomali genel anlamda ele alindiginda ‘‘kural dis1 olus’’ ya da “‘kaide dis1i olan sey’’
anlamina gelmektedir, baska bir deyisle anomali, aligilmis diizenden sapmalar,
diizensizlik veya olagan dis1 bir davramstir (Giingér, 2003:109; Ozmen, 1997:11).
Fama’nm (1970) ortaya koydugu EPH’ne gore; hicbir yatirimeir normalin iizerinde
getiri saglayamaz. Fakat EPH nin ortaya koydugu bu varsayim ile ¢elisen ampirik
(gbzleme dayali) bulgulara rastlanmistir. Hipotez ile bagdagsmayan bu bulgulara
“normalden sapma” anlamina gelen ve Tiirk¢e’de de kabul gérmiis olan “Anomali”
(anomaly) terimi kullanilmaktadir. Bu anomaliler, ayn1 zamanda piyasa etkinliinin

test edilmesinde de tercih edilmektedirler (Karan, 2004: 280-281).

Piyasa icerisinde gerceklesen cok sayida hareketlenmeler olmaktadir ve bu
hareketlenmelerin etkin piyasalar hipotezinin disinda kalmasi nedeni ile
aciklanamayan islemler olarak siniflandirilmaktadir. Tiim bu agiklanamayan islemler
toplu hareket degisimleri piyasa anomalilerini olusturmaktadir (Birau, 2012: 47).
EPH’deki anomalileri dénemsel anomaliler, fiyat anomalileri ve kesitsel anomaliler

olmak tizere ii¢ baslik altinda toplayabiliriz (Demireli, 2008: 224).

Donemsel anomaliler, giinlere iliskin, aylara iligskin ve tatillere iliskin anomaliler. Fiyat
anomalileri, asir1 tepki anomalisi ve disilik tepki anomalisidir. Bu anomali de piyasa
etkinliginden sapma durumunu izah ederler ve asm1 ya da diisiik reaksiyondan
kaynaklanirlar. Kesitsel anomaliler ise diisiik fiyatli hisse senedi, fiyat/kazang orani,
fiyat/satis orani, pazar degeri/defter degeri, ihmal edilmis hisse senedi ve firma
biiyiikliigli anomalisi olarak karsimiza ¢ikar (Aktas, 2012: 55-56; Sonmez, 2010: 27,
Barak, 2008: 209).

1.4.1. Do6nemsel Anomaliler

Donemsel anomaliler, firmalarin hisselerinin bazi donemler icinde g¢esitlilik
gostermesi sebebiyle getirisinin normalin {izerinde olabildigini ifade eder. Buna gore
hisse senedi getirilerinin, glin, gln ici veya aylara gore kategorize edilebilmektedir.

Bunlar1 g6z 6niinde bulundurarak yatirim yapan bir yatirimci, donemsel anomalileri
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iyi takip ederek normalin tizerinde bir getiri elde edebilmektedir (Fernandes, 2007: 88;
S6nmez, 2010: 32).

1.4.1.1.Giinlere iliskin Anomaliler

Bu anomali, ayn1 giin igerisinde giiniin belli bir saatinin veya saat diliminin diger saat
veya saat dilimleri igerisinde kazang elde etmeyi amaclamaktadir, ayrica getiri
anlaminda bir farklilik olup olmadigin1 ortaya koymaktadir. Bu tip bir ¢alisma daha

¢ok mikro duizeyde bir inceleme gerektirmektedir (Birau, 2012: 48).

Glinlere iligkin anomalilere dair literatiirde ¢ok sayida ¢alisma yapildig:
gorulmektedir. Fama (1965), pazartesi ginlerinin endeks getirilerinin varyans
oraninin, haftanin diger giinlerinin varyansindan yaklasik olarak %20 daha fazla
oldugunu tespit ederek, haftanin giinii etkisinin varhigini1 kabul etmis fakat haftanin
giinii etkisinin varliginin tek basma etkin piyasalar hipotezini reddetmek i¢in yeterli

olmadigmi savunmustur.

Cross (1973), Amerika Birlesik Devletleri Hisse Senedi Piyasasi’nda, haftanmn giinii
etkisinin varligin1 Standart ve Poors 500 Endeksi getirilerini kullanarak 1953-1970
yillar1 arasinda arastirmistir. Cuma giinlerinin ortalama getirilerinin diger gilinlerden

daha yiiksek seviyede oldugu bulgusuna ulagmistir.

French’in (1980), 1953 — 1977 yillar1 arasinda, Standart ve Poors 500 Endeksi
getirilerini kullanarak yaptig1 ¢calismada, pazartesi giinleri getirilerinin negatif etkiye
sahip oldugu ve cuma giinlerinin getirilerinin ise pozitif etkiye sahip oldugu tespit

edilmistir. Dolayisiyla haftanin giinii etkisinin varligini ortaya koymustur.

Hess ve Gibbons (1981), Dow Jones Endiistri Hisse Endeksi’nin (DJIA) getirilerini
kullanarak pazartesi giinleri getirilerinin negatif etkiye sahip oldugunu tespit etmisler

ve bu durumun firma biiyiikliigi ile alakali oldugunu savunmuslardir.

Rogolski (1984), haftanin giinii etkisini tespit edebilmek icin, getirilerin cuma

kapanistan pazartesi agilisa ve pazartesi agilistan pazartesi kapaniga olmak tizere iki
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farkli bigimde incelenmesinin daha faydali olacagimi ileri siirmiistiir. “DJIA” ile
“Standart ve Poors 500 Endeksi” giinliik getirilerini kullanarak yaptig1 aragtirmasinda,
cuma kapanistan pazartesi agilisa gore hesaplanan getiriler dikkate alindig1 zaman,
pazartesi giinlerinin negatif getirili etkiye sahip oldugu bulgusuna ulagmistir. Ayrica
pazartesi agilistan pazartesi kapanisa gore hesaplanan giinliik getirilerin pozitif getirili
etkiye sahip olmast ile birlikte haftanin diger gilinlerinden farkli olmadigi1 bulgusuna

ulagmustir.

Theobald ve Price (1984), 1975 — 1981 yillar1 arasini kapsayan ¢aligsmalarinda, Londra
Menkul Kiymetler Borsasi’nda pazartesi giinlerinin ortalama getirilerinin negatif
etkiye sahip oldugu sonucuna ulagmislar. Ayrica bu duruma takas sisteminin sebep

olabilecegini vurgulamiglardir.

Jaffe ve Westerfield (1985), 1962 — 1983 doneminde Amerika Birlesik Devletleri,
Avustralya, Japonya, Kanada ve Ingiltere borsalarinda hisse senedi getirilerini
Haftanin Giinii Etkisi agisindan arastirmiglardir. Amerika Birlesik Devletleri, Kanada
ve Ingiltere borsalarm da en diisiik getiri saglayan giiniin pazartesi oldugunu; Japonya
ve Avustralya’da ise pazartesi giinii olmadigini, sali glinii oldugunu tespit etmislerdir.
Ulkelerin tamammda Cuma giiniiniin en yiiksek getiriye sahip oldugu sonucuna

ulasmuslardir.

Wood, Mclnish ve Ord (1985) tarafindan giinlere iliskin anomaliler i¢in yapilan
calismada, New York Borsasi’nda her saat dilimi dakika dakika incelemeye alinmis
ve yapilan bu inceleme sonucunda, giiniin yaklasik ilk bir saatinde ve kapanigin son
dakikasinda ki fiyat oranlarmi karsilastirmiglar ve aradaki farkin ¢ok fazla oldugu
tespit edilmistir. Fakat giin icerisinde farkli saat araliklarinda fiyat farkliliklar:

incelendiginde ise bu kadar farkliligin olmadig1 gézlemlenmistir.

Kolb ve Rodriguez (1987), cuma giinlerinin diger giinlere oranla daha yiiksek getiriye
sahip olmas1 diisiincesinden yola ¢ikarak, cogu toplumda batil inang olarak ugursuz
olduguna inanilan ayin 13. giiniine denk gelen cumalarin da ayni getiriyi saglayip

saglamadiklarmi arastirmiglardir. Diger ¢aligmalardaki arastirmalarin aksine, ayin
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13’iine gelen cumalarda istatistiki bakimindan olduk¢a anlamli sayilabilecek derecede

negatif getiri elde ettigini saptamislardir.

Aggarwal ve Rivoli (1989), Singapur, 976 — 1988 donemlerinde Hong Kong, Malezya
ve Filipin borsalarinda haftanin giinii etkisinin varligmi incelemislerdir. Filipin
Borsasi’nda haftanin en diisiik getirili giiniiniin sal1, diger borsalarda ise pazartesi giinii
oldugu sonucuna varilmistir. Cuma giiniiniin ise biitiin borsalarda en yiiksek getirili

giin oldugunu ortaya koymuslardir.

Barone (1990), Milano Borsasi’nda sali glinlerinin negatif getirisi oldugu sonucuna

ulagarak Haftanin Giinii Etkisinin varligini ortaya koymustur.

Kato (1990), Tokyo Borsasi’nda endeksin, pazartesi ve sali glinleri azaldigi, diger
giinlerde ise arttig1 sonucuna ulasmistir. New York Borsasi’nin Tokyo Borsasi’na gore
14 saat sonra agilmasi sebebiyle Amerika Birlesik Devletleri piyasalarinda goriilen

Pazartesi Giinii Etkisinin Tokyo’ya sal1 glinii yansidigi sonucuna varmistir.

Lakonishok ve Maberly (1990), New York Borsasi’'nda kurumsal yatirimcilarin
pazartesi glinli en az islem yaptig1, bireysel yatirimcilarin ise pazartesi glinii en ¢ok

islem yaptig1 giin olarak tespit etmislerdir.

Solnik ve Bousquet (1990), Paris Borsasi’nda sal1 glinlerinin en diisiik getirili giin
oldugunu tespit etmisler. Ayrica haftanin giinii etkisinin gegerli oldugu sonucuna

ulasmuslardir.

Tiirkiye’de de giinlere iliskin anomalilere dair literatiirde ¢ok sayida ¢alisma oldugu
goriilmektedir. Ornegin, Muradoglu ve Oktay (1993), 1988 — 1992 doneminde
IMKB’de sal giinleri negatif getirinin, cuma gunleri ise pozitif getirinin ortaya
ciktigin1 gozlemlemislerdir. Takas siiresinin bir giin oldugu donemde haftanin giinii
anomalisine etki ettiini ve takas siiresinin iki giin oldugu donemde ise haftanin giinii

etkisinin olmadig1 sonucuna ulagsmislardir.
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Aybar (1993), kendisinden sonra ¢alismalarda bulunan arastirmacilardan farkli olarak

IMKB’de haftanin giinii etkisine ait bir bulguya rastlamadigimi agiklamustir.

Balaban (1995), 1988 — 1994 dénemini kapsayan ¢alismasinda en diisiikk negatif getirili
gundn sah giinii oldugunu ve en yiiksek getirili giiniin ise cuma giinii oldugunu %1
Oonem derecesinde tespit etmistir. Hatta cuma giiniiniin tiim gilinlerin ortalamasindan
iki kattan daha fazla oldugu, getirisinin ise yillar itibariyle daima pozitif ve
dalgalanmanin en diisiik oldugu giin olarak saptamustir. Tiim yillar i¢in dalgalanmanin
en yiksek oldugu giiniin pazartesi oldugu sonucuna ulasarak, bu arastirmalar

dogrultusunda IMKB’de Haftanin Giinii Etkisinin varligin1 kabul etmistir.

Ozmen (1997), 1988 — 1996 doneminde haftanin hem en yiiksek getiri saglayan
giinlerinin sirastyla cuma ve ¢arsamba giinleri oldugunu hem de negatif getiri saglayan
tek giiniin 1se sal1 glinii oldugunu saptamustir. Bu yillara iliskin olarak inceledigi 477
seans sonucunda ise haftanin en kotli seansinin pazartesi giinii ikinci seans oldugu ve
genelde birinci seanslarin ikinci seanslardan daha fazla getiri sagladig1 sonucuna
ulasmustir. Ayrica haftanin giinii etkisine ek olarak, IMKB’de giin i¢i anomalisinin

varligini da ortaya koymustur.

Bildik (2000), 1998 —1999 donemini kapsayan ¢alismasimda IMKB 100 Endeksi’nin
giinliik getirilerini kullanarak IMKB’de haftanin giinii anomalisinin etkili olup
olmadigmi arastirmistir ve tiim donem, sali giinleri haftanin negatif getiriye sahip olan
tek giin oldugu ve cuma giinleri ise haftanin en yiiksek getirili giinii oldugu sonucuna

ulagmustir.

Demirer ve Karan (2002), 1988 ile 1996 déneminde Borsa, haftaya pozitif bir getiri ile
basgliyorsa, o haftanin ortalama getirisinin pozitif veya negatif getiri ile bagliyor ise
haftanin ortalama getirisinin negatif olacagmni tespit ederek, IMKB’de hafta sonu etkisi

yerine hafta bas1 etkisi oldugu sonucuna ulagmislardir.

Karan (2002), diger arastirmalarmn aksine, IMKB 100 endeksi yerine sektor endeksleri
ve sektor alt endekslerinde haftanin giinii etkisinin varliginin olup olmadigini

arastrmigtir. 1997-2001 yillar1 arasinda farkli sektorlerin farkli 6zelliklerinden
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kaynaklanan bir faktoriin, anomali olugsmasinda bir etkisi olup olmadigmni arastirdig:
calismada, IMKB’de hafta sonu etkisi olmadig1 ve sektor alt endekslerinde ise cuma

giinlerinin tiim getirilerinin pozitif oldugu sonucuna ulagmistir.

Aktas ve Kozoglu (2007), 2001- 2007 doneminde IMKB —100, IMKB -30, IMKB —
Tiim, IMKB — Sanayi, IMKB — Mali ve IMKB — Hizmetler Endekslerinin gtinliik
getirilerini dikkate alarak yaptig1 ¢alismalarinda IMKB’ de haftanin giinii etkisinin

oldugu sonucuna ulagsmiglardir.

Dicle ve Hassan (2007), 1987 — 2005 déneminde yaptiklar1 ¢calismada, IMKB Alt
Endeksi verilerini kullanarak hem pazartesi giinlerinin getirilerinin negatif oldugunu
hem de persembe ve cuma giinlerinin getirilerinin ise pozitif oldugunu

kanitlamiglardir.

Atakan (2008), 1987 — 2008 yillar1 arasini kapsayan c¢alismasinda, hem cuma
giinlerinin ortalama getirisinin diger giinlere oranla daha yiiksek oldugunu hem de
pazartesi gilinlerinin getirisinin ise ortalamadan diisiik oldugu sonucuna ulagmistir.
IMKB’ de haftanin giinii etkisine neden olarak, kredili islem ile ugrasan yatirimcilarmn
kredi faizinin hafta sonu islemesine engel olmak i¢in persembe ve cuma giinleri alim
faaliyetini gergeklestirebileceklerini gdstermistir. Kredili islemlerde kredi, takasin
gerceklesecegi giinden itibaren faize duyarli oldugundan, persembe ve cuma giinleri
alim yapan yatirimcinin hisse senedi pazartesi ve sali giinleri hesabina gegeceginden
dolayi, yatirimer hafta sonu faizi demeyecektir. Bu nedenle, cuma giinii IMKB’de
gerceklesebilecek kredili alimlarin ortalamanin iizerinde bir etki dogurabilecegini
belirtmistir. Bir diger neden ise, firmalarin, O6zellikle iyi haberleri hafta ici
duyurdugunu, kotii haberleri ise panik satiglara yol a¢gmamak ve haberin
hazmedilmesini saglamak amaciyla cuma giin ki seans kapanisindan sonra ya da hafta

sonu kamuoyuna duyurmalarini gostermistir.

Ergiil, Aker ve Dumanoglu (2009), 1997 — 2007 donemini kapsayan ¢aligmasinda,
IMKB Ikinci Ulusal Pazar Endeksi’nin logaritmik giinliik getirilerinden yararlanarak
haftanin giinii etkisinin, bolgesel hisse senedi piyasasinda gecerli olup olmamasi

durumunu incelemislerdir. Calisma sonucunda ise %5 anlamlilik diizeyinde, en yliksek
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getirinin cuma giinii elde edildigi, carsamba giiniin ise en diisiik getiriye sahip oldugu

bulgusuna ulagmiglardir.

Korkmaz, Bagaran ve Cevik (2010), 1987 — 2009 yillar1 arasina ait verileri kullanarak
yaptiklar1 calismalarda, yaz saati uygulamasinin ve hafta sonlarinin IMKB-100
Endeksi’nde anomali etkisi olup olmadigini arastirmislardir. Bu ¢alismalarinda sadece
ilkbahar déneminde uygulanan yaz saati uygulamasmin IMKB- 100 Endeksi’nin
ortalama getirisi lizerinde anlamli bir etkiye sahip oldugunu goézlemlemislerdir.
Haftanin giinii anomalisine ait elde ettikleri sonuglara gore, pazartesi giinii elde edilen

getirilerin diger gilinlere oranla daha diislik seviyede olmaktadir.

1.4.1.2. Aylara iliskin Anomaliler

Hisse senedi getirilerinin yilin herhangi bir aymda diger aylara gore farkli bir getiri
saglayip saglayamadigi ve farkli 6zelliklere sahip olup olmadigini Aylara iliskin

anomaliler icinde incelenmektedir (Barak, 2008: 137).

Ocak ay1 anomalisi, aylara iliskin anomaliler icinde en ¢ok dikkati ceken anomalidir.
Ocak ay1 anomalisinin hisse senetleri, diger aylara gore oldukca yuksek getiri
saglamaktadir. Bu yilizden diger aylara oranla neden daha yiiksek getiri sagladigmi

aciklamaya calisan bir anomalidir (Karan, 2001: 285).

Aylara iligkin anomalilere dair literatiirde ¢ok sayida c¢alisma mevcuttur. Ay igi
anomalisini ilk defa 1987 yilinda Ariel tarafindan New-York borsasinda islem yapan
hisse senetlerinin 1963-1981 yillar1 arasindaki verileri kullanarak ayn ilk ve son dokuz
glnine ait ortalama getirilerini hesaplamis ve ilk dokuz giinliik getirilerinin daha
yiiksek oldugunu tespit etmistir (Barak, 2006: 139).

Watchtel’in (1942) Amerika Birlesik Devletleri hisse senetleri piyasasinda ki

calismasi, Ocak aylarmin diger aylara nazaran daha fazla getiri sagladiginin tespit

edildigi ilk calismadir.
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Rozeff ve Kinney (1976), 1904 — 1974 yillar arasinda New York Borsasi’nda ocak
aymin ortalama getirisinin %3,48 iken, diger aylarin ise %0,42 oldugunu
calismalarinda tespit etmislerdir. Bu oranlarla yillik getirilerin tahminen Ugte iKisinin
ocak aymda gergeklestigini tespit etmisler. Boylelikle giiglii bir ocak ay1 Anomalisinin

varligmi ortaya koymuslardir.

Branch (1977), Ocak aylarinda hisse senedi getirilerinin daha fazla oldugunu ve
etkisinin kiigiik firmalarda daha yogun bi¢cimde etkili oldugunu saptamistir. Bunun

nedenini ise, vergi etkisinden kaynaklanabilecegini ileri siirmiistiir.

Dylve (1977) ile Banz (1981) tarafindan yapilan arastirmalarda da ocak ayi etkisinin

varligimi destekleyen benzer bulgulara ulasilmistir.

Gultekin ve Gultekin (1983), on yedi iilkenin borsalarinda ocak ayr anomalisinin
varligini arastirmislar ve bu on yedi iilkenin igerisinde on iki tlke (Avustralya,
Almanya, Danimarka, Hollanda, Belgika, Ingiltere, Ispanya, Isve¢, Norveg, Isvigre,
Japonya ve Kanada) bu anomalinin varligini tespit etmistir. Bu anomali ile firma
biliyiikligli etkisi arasinda bir ilisgki bulunmadigini ve vergi etkisinin ocak ay1

anomalisine katkisi oldugunu ileri siirmiislerdir.

Rogolski (1984), ocak ay1 anomalisini ve hafta sonu etkisini birlikte inceleyen
rogolski, bu ¢alismasinda getirisi en fazla olan aym Ocak ay1 oldugunu ve diger
aylarda gorilen negatif pazartesi etkisinin ocak ayinda goriilmedigi bulgusuna

ulagmustir.

Jaffe ve Westerfield (1985), Japonya Borsasi’nda ocak ayi etkisinin oldugunu ortaya

koymuslardir.

Aggarwal ve Rivoli (1989), 1976 — 1988 yillar1 arasinda yaptiklari galismada,
Filipinler, Hong Kong, Singapur ve Malezya borsalarinda giinliik verileri incelemisler
ve Filipinler de ocak ayi etkisinin olmadigini diger iilkelerde ise Ocak Ay1 Etkisinin

oldugunu tespit etmislerdir.
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Agrawal ve Tandon (1994), on yedi iilkenin (Belgika, Danimarka, Fransa, Italya,
Almanya, Liiksemburg, Hollanda, Isveg, Isvicre, Kanada, Brezilya, Meksika,
Avustralya, Yeni Zelanda, Japonya, Singapur ve Hong Kong) borsalarini incelemisler.
Bu iilkeler arasinda Almanya, Kanada, Liiksemburg ve Yeni Zelanda digindaki tiim
iilkelerde giiglii bir ocak ay1 etkisinin bulundugu sonucunu elde etmislerdir. Ayni
calismada iilkelerin tamamu igin eyliil ay1 en diigiik getiriyi saglayan ay oldugunu da

tespit etmislerdir.

Yukarida bahsedilen ¢caligmalarm; Dyl’in (1977) ¢alismasi harig, digerlerinin hepsinde
Ocak ayr Etkisinin vergisel nedenlerden kaynaklandigi ortaya koymusturlar.
Yatirimcilarin bu vergilerden kaginmak igin Aralik ayinda hisse senetlerini sattiklar1
ve bu satislarin etkisiyle fiyatlarm diisik oldugu Ocak ayinda tekrardan alima
gectiklerini ve dogal olarak Ocak aynin getirilerinin yiksek oldugunu ortaya koyan

arastirmacilarm ortak goriisiidiir (Aktas, 2012: 68).

Balaban (1995), Ocak 1988 — Aralik 1993 dénemi incelendiginde, IMKB Bilesik
Endeksi giinliik getirilerin verilerini kullanarak yaptigi calismasinda, Ocak, Haziran
ve Eyliil aylar1 igin her birinin getirilerini biiyiik ve pozitif bulmustur. Incelenen
dénemde ayrica, Ocak ay1 getirisinin oran1 Haziran ve Eyliil aylarinin getirilerinin

sagladig1 orandan yaklasik iki kat daha fazla oldugu sonucuna ulagmstir.

Bildik (2000), 1988 — 1998 donemleri arasmi kapsayan c¢alismasinda, IMKB
Endeksi’nin giinliik degisim oranlarint baz alarak giinliikk ortalama getirilerin en
yiksek oldugu ayin Ocak ay1 oldugunu ve ocak aymin getirisinin diger aylarin
getirisinden 4 kat fazla oldugunu tespit etmistir. Ocak ayn1 sirasiyla Haziran, Eylul ve
Aralik ay1 izlemistir. Ayrica bu aylardan farkl olarak Agustos aymin ise en diisiik

getiriye sahip oldugu sonucuna ulasmaistir.
Atakan (2008), 1987 — 2008 donemleri arasii kapsayan calismasinda, diger

aragtirmacilarin aksine, Ocak ay1 getirilerinde diger aylarin getirilerine gére herhangi

bir farklilasmanin olmadigini ortaya koymustur.
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Erdogan ve Elmas (2010), Ocak ay1 anomalisinin varligini anket yontemi kullanarak
incelemistir. Istanbul, Ankara, izmir, Bursa, Antalya ve Erzurum illerinde bulunan
IMKB’de yatirimlarini bireysel olarak yoneten dort yiiz on hisse senedi sahibi olan
yatirimcisina “Hisse Senetleri Ocak aylarinda diger aylara nazaran daha iyi getiri
saglar” goriisiine katilip katilmadiklari sorulmustur. Yatirimcilarin tahminen %60’ nin
bu goriise katildiklarmi ayrica anketin sonucuna gore, Ocak ay1 etkisinin varligini

kabul etmiglerdir.

1.4.1.3. Tatillere iliskin Anomaliler

Tatillere iliskin anomaliler, hisse senedi piyasalarinin kapali oldugu hafta sonu, resmi
ve dini tatillerin tamamin1 kapsayan ve bu tatillerde ortalamanin {izerinde getiri
oldugunu iddia eden bir finansal piyasa anomalisidir. Bu konudaki ilk arastirmalar
Fields (1934) tarafindan yapildiysa da, daha sonrasinda bu konudaki en kapsamli
calismalar Lakonishok ve Smidt tarafindan yapilmistir (Yildirim, 2017: 20).

Lakonishok ve Smidt (1988) tarafindan, Dow Jones Sanayi Endeksi {izerine yapilan
bu ¢alisma, 90 yillik veriler tizerinden yapilmustir. Tatil 6ncesi ortalama getiri %1,220
olurken, normal giinlerdeki ortalama getiri ise %0,0094 olarak hesaplanmistir. Bu
durumda tatil dncesi gunlerdeki ortalama getirilerin, normal gunlere ait ortalama
getirilerden yaklasik 23 kat daha yiiksek getiri sagladiklar1 gériilmiistiir. Tatil sonras1
incelendiginde ise, getirilerin ¢ok diisiik oldugu, hatta diisiik olarak bilinen pazartesi

giinlerinden bile daha diisiik oldugu goriilmiistiir.

Kim (1988), ABD, Avustralya, Ingiltere, Japonya, Kanada ve Kore borsalarinda, tatil
oncesi donemlerde borsalarm tamaminda yiksek getiri, tatil sonras1 donemlerde ise
diisiik getiri elde edildigini ifade ederken, bu iilkelerden sadece Kore borsasinda tatil
oncesi anomalisine rastlanmamis ve tatil Oncesi donemlere ait getiriler negatif

cikmustir.

Pettengill’in (1989) caligmasinda, tatil oncesi etki firma biiylikligli agisindan ele

alimmigtir. Pettengil’in yapti1 bu ¢alisma sonucunda kii¢lik firmalarm hafta 6ncesi
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elde ettigi getirilerin buyuk firmalarin elde ettigi getiriye gore ¢ok yuksek oldugu tespit

edilmistir.

Ariel (1990), 20 yillik verileri kullanarak tatil dncesi getirileri, normal is glinlere gore
daha fazla getiri sagladigini tespit etmistir. Daha ayrintili inceleme yapildiginda fiyatin
en biiylik artigini tatil Ooncesi son giin oldugunu ve son saatte gergeklestirdigi
saptanmugtir. Sonug olarak bunun diger herhangi bir anomali ile ilgisi olmadig1 ve

bagimsiz bir anomali oldugu tespit edilmistir.

Tatil 6ncesi anomalisini belirtmek i¢in agiga satis yapanlarin pozisyon kapatmalar1 ve
kapanig fiyatlarinin 6zellikle sisiriliyor olmasi gibi pek c¢ok agiklama getirilmeye

calisilmis olsa bile yatirimcimin psikolojisini g6z Oniinde tutmak gerekir.

Yatirime1 tatil oncesi icinde bulundugu pozitif ruh halinin etkisiyle alima agirlik
kararlar vererek fiyatlar1 yiikseltirken, tatil sonrasi ise tatilden donmiis olmanin verdigi
negatif ruh halinin etkisiyle satim agirlikli kararlar vererek fiyatlarin diismesine neden
olmaktadir (S6nmez, 2010: 41).

1.4.2. Fiyat Anomalileri

Fiyat Anomalileri, iki anomali (zerinde durmaktadir. Bunlardan ilki, yatirimcilarin
kazang duyurular1 gibi olan haberlere kars1 yetersiz reaksiyon (diisiik tepki), ikincisi
ise birbirini takip eden iyi ya da kotii haberlere karsi asir1 reaksiyon (asir1 tepki)
gostermelerinden kaynaklanan anomalilerdir. Yetersiz reaksiyon (disiik tepki)
durumunda, yatirimcilarin bir aydan bir yila kadar olan donemde, yeni haberlere
yeterince ilgi gdstermemesi durumunda, haberler fiyatlara oldugundan daha yavas etki
etmektedir. Asir1 reaksiyon (asir1 tepki) durumunda ise yatirimeilar, ii¢ yildan bes yila
kadar olan donemde, ayn1 yondeki haberlere istikrarl bir sekilde asir1 tepki gostererek,
uzun vadede iyi haberlere sahip senetlerin gereginden daha fazla degerlenmesine

neden olmaktadir (Barberis, Shleifer ve Vishny, 1998: 307 — 343).

Yetersiz reaksiyon ve asir1 reaksiyon bulgulart EPH ile gelisir niteliktedir. Cunku bu

tirden fiyat anomalileri, ters yonlii strateji uygulayan yani daha agik bir ifadeyle,
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kazanan hisse senetlerini satip ve kaybedenleri satin alan yatirimcilara risk almadan

yuksek kazanclar elde etme firsat1 verebilmektedir (D6m, 2003: 119 — 120).

1.4.2.1. Yetersiz Reaksiyon (Diisiik Tepki)

Bir ve on iki aylik bir donemde, 6zel bilgiye veya analiz yetenegine sahip oldugu
diistiniilen bir yatirimcinin alimlarinin ya da satimlarmin ardindan sonraki donemlerde
pozitif ya da negatif getiriler gézlemleniyorsa, bu durum yatirimcmin iglemleri ile
piyasaya yansittig1 6zel bilgisine diisiik tepki gosterdigi seklinde ac¢iklanmaktadir. Bir
baska deyisle, hisse senedi fiyatlarmin, halka agiklanan haberlere diisiik tepki
verdiginde, hisse senedi ile ilgili haberler zamanla hissenin fiyatina yansimaktadir. Bu
durum, sahip olunan bu bilgiye bakilarak hisse senedinin yakin gelecekte ki fiyat
hareketinin tahmin edilebilirligini gostermektedir. Mesela bir firma ile ilgili piyasaya
yansiyan olumlu haberler zaman icerisinde pozitif getiriler ortaya cikaracaktir

(Barberis, Shleifer ve Vishny, 1998:308; Ulkii, 2001:101 -132).

Giinlere iliskin anomalilere dair literatiirde c¢ok sayida calisma yapildig:
goriilmektedir. Ball ve Brown (1968), hisse senedi piyasalarinda yetersiz reaksiyonun
varhigini ilk defa ortaya koyan c¢alismay1 yapmislardir. Ball ve Brown New York
Borsasi’nda 1957 — 1966 donemleri arasina ait 261 hisse senedi lizerinden yaptiklar1
calismada, yatrimcilarin, firmalarin hisse senedi fiyatlarmin gelecek kazang
aciklamalarina yetersiz reaksiyon gosterdigi tespitinde bulunulmustur. Ayrica Ball ve

Brown yetersiz reaksiyonun asil sebebinin muhafazakarlik oldugunu belirtmislerdir.

Cutler (1991), hisse senedi, bono ve doviz getirilerini 1960-1988 yillar1 arasinda farkl
iilke piyasalarinda incelemistir. Yapilan bu ¢alismada, Amerika’da ve diger iilkelerde
iyi haberlerin duyurulmasmin ardindan (1 ve 12 ay kadar gecikerek) hisse senedi
getirilerinin arttigini bu nedenle de istatistiki agidan anlamli ¢ikmistir. Istatistiki agidan
anlaml1 ve kabul edilen bu ¢alisma, eksik reaksiyonun varligini ¢cok ag¢ik bir sekilde
ortaya koymakta ve firma ile ilgili duyurulan bilgilerin hemen degil zamanla fiyat1
etkiledigini gostermektedir. Arastirma sonuglarina gore yetersiz reaksiyonu takip eden
diizeltme hareketi genellikle bir veya iki ay sonra baglamaktadir. Fakat yetersiz

reaksiyonu takip eden diizeltme hareketi, bir ya da on iki ay arasinda degisen
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strelerden sonra ortaya ¢ikabilmektedir. Yani eksik reaksiyonun diizeltilmesi bir ay
sonradir gibi kesin bir sonuca varmak miimkiin degildir. Dolayisiyla bu diizeltme
bazen bir ay, bazen iki ay bazen de on iki ay sonra olabilmektedir. Bir ay sonra da
dizeltilse on iki ay sonra da duzeltilse yetersiz reaksiyonu takip eden diizeltme stireci

kisa zamanda ger¢eklesmektedir (Barberis,Shleifer ve Vishny,1998:311).

Shefrin’e (2000) gore, yatirimcilar kazang duyularmi igeren yeni bilgiye tepki
verirken, ayni zamanda kazang tahminlerinde yeterince diizeltme yapamamalari
tutuculukla sonug¢lanmaktadwr. Bu durumda stirekli degiskenler gecici olarak

algilanacak ve bilgi degisikligine yetersiz reaksiyon gosterilecektir.

Ulkii (2001), IMKB’ye yonelik yaptigi ¢alismasinda, 1999 —2000 yillar1 arasini
kapsayan donemde haftalik verileri incelemis ve 6zellikle 4 haftalik oto korelasyonun
istatistiksel olarak anlamli oldugunu ve yatirimcilarin 1 aylik gecikmeli verilere

yetersiz reaksiyon gosterdigini saptamistir.

Karan ve Eksi (2001), 1995-1999 ddénemini kapsayan IMKB iizerine bir inceleme
yapilarak IMKB’de diisiik fiyat etkisinin olup olmadigmi arastirilmistir. Yapilan bu
calismada her yil ayr1 ayr1 olmak tizere hisse senetleri en diigiik fiyattan en yiiksek
fiyata gore siralandirarak on ayr1 portfoy olusturulmustur. Boylelikle diisiik fiyath
portfoylerin getirileri ile yiiksek fiyath portfoylerin getirilerinin birbirlerinden farkli

olup olmadiklar1 arastirilmstir.

Gelecek getirilerin gegmis getirilerdeki bilgilere gore piyasanin ge¢mis kazang
haberlerinin eksik reaksiyondan kaynaklanip kaynaklanmadigi arastirilmalidir.
Gegmis getiriler ile gegmis kazangtaki stirprizlerin her biri, gelecek getirilerde biiytik
stirliklenmeler olabileceginin gostergesidir. Piyasayr ve firmayr kapsayan bu
gelismeler siirliklenmeleri agiklayamamaktadir. Menkul kiymet analistlerinin kazang
ile ilgili tahminleri gegmis haberlere ve en kotii gegmis performansa sahip hisselerde
pasif tepki vermektedir. Bu sonugclar yeni bilgilere sadece kademeli olarak cevap veren
bir piyasadir (Chan, Narasimhan ve Lakonishok, 1996: 1681).
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1.4.2.2. Asinn Reaksiyon (Asir1 Tepki)

Finans alaninda yapilan deneysel ¢caligmalar sonucunda iki farkli duruma rastlanmistir.
Bunlar kazang duyurular1 gibi halka duyurulan haberlere verilen yetersiz reaksiyon ve
ust Oste gelen iyi haber ya da Ust Uste gelen kotii haberlere karsi verilen asiri
reaksiyondur (Barberis,Shleifer ve Vishny, 1998: 308).

Asir1 reaksiyon, hisse senedi fiyatlarinin ortalamaya donme egilimi olarak
tanimlanmaktadir. Art arda olusan bir ¢ok olumlu haberden sonra ortalama getirinin,
olumsuz haberden sonra meydana gelen getiriye gore daha diisiik bir getirinin ortaya
¢ikmasi durumudur (Barberis ve dig., 1998: Barak, 2008: 210).

Asir1 reaksiyona gore, yatirimcilar hizl fiyat degisimleri karsisinda hizli karar almak
zorundadirlar. Bu nedenle istatistiksel analizler yapacak zamani olmayan yatirimeilar,
basitlestirici kisa yollar deneyerek yatirim yapmaya calisirlar. Bu basitlestirici kisa
yollar yeni bilgiye asir1 tepki vermekle sonu¢lanmaktadir. Bu durum, hisse senedi
fiyatlarinin asir1 degerlenmesine ya da diisiik degerlenmesine neden olabilir (Akkog,

2003: 42-67).

Asir1 reaksiyonun varligmi ortaya g¢ikarmak icin literatiirde ¢ok sayida calisma
yapildig1 goriilmektedir. Williams (1956), ¢alismasinda hisse senedi fiyatlarinin uzun
vadeli kar pay1 6deme gii¢lerinden ziyade, o anki kazandirma giicline dayandigini

aciklamistir.

Shiller’in (1981), hisse senedi fiyatlarindaki degisimler Uzerine yaptig1 ¢alismasinda,
kar paylarindaki degisimlerin ve hisse senedi fiyatlarindaki degisimleri rasyonel olarak
aciklayabilecek derecede ¢ok biiyilik degisimler olmadigini, kar paylarinin hisse senedi

fiyatlar1 kadar degisim ge¢irmedigini 6ne siirmiistiir.

De Bondt ve Thaler (1985), tarafindan yaymlanan sonuglar, yatirimcilarm asir1 tepki
gosterdiklerini ve yeni bilgilere kars1 rasyonel davranmadiklarini deklare etmislerdir.
Yatirimcilarin agiri tepki durumunu 3-5 yil arasinda diizeltebildiklerini ve bu siirecinde

uzun bir siire oldugunu belirtmislerdir. De Bondt ve Thaler, 50 yila yakin Amerikan
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borsasinda verileri kullanarak, ge¢mise doniik 5 yil siireyle kazandiran hisse
senetlerinin diger hisse senetlerine nazaran daha az kazandirdigini veya kaybettiren
hisse senetlerinin ise daha az kaybettirdiginin sonucuna ulagsmiglardir. Hipotezin
temeli davranigsal sebeplere dayandigi icin yatirimcilarin karar alirken, Bayes
Teoremini ihlal ederek, yeni bilgilere ¢cok fazla 6nem verirken, eski bilgilere ise az
6nem verdiklerini 6ne stirmektedirler (Yiicel ve Taskm, 2007: 27; Barak, 2008: 210).

Howe (1986), New York Hisse Senetleri Borsasi’nda yaptigi1 ¢alismada, 1963-1981
donemleri aras1 haftalik getirileri dikkate alarak arastirmistir. Arastirma sonucunda
kazandiran durumdaki hisselerin, takip eden 20 hafta sliresince piyasadan daha iyi bir
getiri sagladigini saptamus, kaybettiren durumdaki hisselerin ise takip eden 50 hafta

boyunca piyasa getirisinin altinda kaldigini kanitlamastir.

Brown ve Harlow (1988) yaptiklar1 ¢alismada, 1946-1983 yillar1 arast New York
Hisse Senetleri Borsasi’nda islem goren hisse senetleri lizerinden 6 aylik portfoy ile 6
aylik test donemleri olusturarak yaptiklar1 ¢alismada kaybedenler i¢in test
dénemlerinde biiyiik fiyat dontisiimleri saptarken, kazanan portfoyler icin ilk ay hari¢

biiytik diistisler olmadigimi gézlemlemislerdir.

Chopra ve Digerleri (1992), son 5 yilda asir1 deger kaybeden hisselerin, asir1 deger
kazananlara nazaran, sonraki 5 yilda ise %5 ile %10 arasinda daha fazla getiri
sagladigmi saptayarak, De Bondt ve Thaler (1985)’in ¢calismalarini destekler sonuclar

elde etmislerdir.

La Porta (1996), Asir1 Reaksiyon olgusunu “beklentiler” ¢ergevesinde inceleyen Porta,
Hisse senetlerini, profesyonel analizcilerin uzun vadede yiiksek ve diisiik getiri
beklentilerine gore ayrilmistir. Analizciler, fiyatlarinda yiikselis beklenen hisse
senetleri “cok iyimser”, diislis beklenen hisse senetleri ise “cok kdtiimser” senetler
olarak saptamistir. Beklenen getiri ile gergeklesen getiri kiyaslandiginda yiiksek
kazang saglayacagi beklenen senetlerin diislik getiri sagladigmi ve diisiik kazanglar
saglayacag1 beklenen senetlerin ise yiiksek getiri elde edildigini agiklayan La Porta,
yatirimcilarin  fiyatlara asir1 tepki gostermesinden dolayr kaynaklandigini da

diistinmektedir.
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1.4.3. Kesitsel Anomaliler

Firmalarin finansal oranlarinin arastirilmasiyla tespit edilebilen anomalilere kesitsel
anomaliler denir. Kesitsel anomaliler genellikle, piyasa ortalamasi ile piyasa degerleri
g0z Onlinde bulundurularak, firmalarin farkli finansal oranlar1 degerlendirildiginde,
bazi finansal oranlara sahip sirketlerin hisse senetlerin normalin Uzerinde getirilerin
gerceklestirilebilecegini ifade etmektedir. Kesitsel anomaliler; Diisiik fiyathh hisse
senedi anomalisi, Fiyat/Kazang¢ oranit anomalisi, Fiyat/Satis oran1 anomalisi, Pazar
Degeri/Defter Degeri anomalisi, ithmal edilmis hisse senedi anomalisi ve firma
biiyiikliigii anomalisi seklinde smiflandirilmaktadir (S6énmez, 2010:27; Thaler,
1999:188).

Diistik Fiyatl Hisse Senedi Anomalisi; Diisiik fiyata sahip hisse senetleri getirisi,
yiiksek fiyatl hisse senetlerine gére cok daha iyi getiri elde etmektedir. Bu yuzden
yatrimeinin diigiik fiyath hisse senetlerine yatirim yapmasi yatirimciya normalin
Uzerinde bir getiri saglayacaktir. Diisiik fiyath hisse senetleri iizerine bir ¢ok galisma
olsa da yapilan ilk ¢alismanin ge¢misi Louis H. Fritzemeier tarafindan 1936 yilinda

yapilan ¢alismaya dayanmaktadir (S6nmez, 2010: 2; Viga, 2018: 12).

Fiyat/Kazang Oranit Anomalisi; Dusiik Fiyat/Kazang (F/K) oranma sahip olan hisse
senetleri, yiiksek F/K orani sunan hisse senetlerine nazaran daha yuksek oranda getiri
getirdigi goriilmistiir. 1977 yilinda Basu tarafindan ilk kez ele alinan ¢alismada,
Diisiik oranli F/K yatirimlarini kullanilarak, F/K oranlar1 ile hisse senedi yatirimlari
arasinda bir iligkisinin oldugunu ileri siiriip, Nisan 1957 ve Mart 1971 yillar1 arasinda
New York Hisse Senedi Borsasi’nda bulunan 750 hisse senedinden yararlanarak, on
dort yillik bir zamani incelemeye almis ve yil sonu F/K oranlarina gore bes farkli
portfoy olusturulmustur. Bu portfoyler en diisik F/K oranmna sahip olan hisse
senetlerinden baglayarak en yiiksek F/K oranma sahip olana dogru siralanmistir. Bir
hisse senedinin var olan fiyatinin hisse basina kazancina boliinmesi ile F/K oranini
bizlere vermektedir. Calismada varilan sonuca gore diisiik F/K orania sahip olan hisse
senetlerine yatirnm yaparak, piyasada normalin iizerinde bir getiri saglamak

mimkandur (Stracca, 2004: 377; Basu, 1977: 663; Titan, 2015: 445).
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Fiyat/Satis Orami Anomalisi; 1987 yilinda Senchack ve Martin tarafindan ortaya
cikarilmistir. Senchack ve Martin yaptiklar1 ¢aligmada Fiyat/Satis (F/S) orani diisiik
hisse senetleri ile F/K orani diisiik olan hisse senetlerini birbiriyle kiyaslamiglardir. F/S
orani diisiik olan hisse senetlerinin, F/K orani diisiik hisse senetlerine gére ¢cok daha
fazla kazang sagladigini tespit etmislerdir. Ancak F/K orani az olan hisse senetlerinin
getiri oranlarinin daha diisik olmasma ragmen daha istikrarli bir getiri sagladigi
sonucuna varmislardir. Bunun en temel nedeni, sirketlerin kazang tahminlerinin satig
tahminleri kadar gercekci olmamasidir. Dolayisiyla Satis tahminlerinin daha gercekgi
olmas1 F/S oranmni da daha gergek¢i ve kullanish kilmaktadir (Chen, 2016: 184;
Senchack ve Martin, 1987: 46).

F/S anomalisi F/K anomalisine benzemektedir. Fakat F/S anomalisinde en 6nemli olan
sey satistir. Hisse senedinin net satis degerinin hisse senedi fiyatina boliinmesi ile F/S
orant bulunmaktadr. Diigiikk F/S oranina sahip olan hisse Senetlerinin daha fazla
kazang sagladigini, Fakat yiksek F/S oranina sahip hisse senetlerinin ise daha diisiik
kazang sagladigi ve bu bilgiler 1s18inda bir hisse senedi yatirimi yapan yatirimcilar
sadece F/S oranmi goz oniine alarak yatirimlarindan daha yiiksek getiri saglayabilmesi

icin yeterli olabilmektedir (Yazdipour, 2011: 24; Senchack ve Martin, 1987: 46).

Pazar Degeri/Defter Degeri Anomalisi; Rosenborg, Reid ve Lanstein’in (1985)
yaptiklar1 ¢alismayla ortaya ¢ikmistir. Bu anomaliye gore, Pazar degeri/Defter degeri
(PD/DD) orani diisiik olan firmalar ¢ok yiiksek getiri elde ederler. Hisse senedinin
pazar degeri, hisse senedinin piyasa sartlar1 altinda arz ve talebe gore belirlenirken,
hisse senedinin defter degeri ise, firmanin muhasebe kayitlarina gore ortaya ¢ikan ve

Ozsermaye degerinin hisse senedi sayisina boliinmesi sonucu elde edilen degeri ifade

etmektedir (Oztirkatalay, 2005:4; Sonmez, 2010:30).

Karan (1988-1995) IMKB’de yaptig1 arastirmada diisiik PD/DD oranina sahip hisse
senetlerinin daha yiiksek getiri saglayabildikleri, ayrica bu anomalinin IMKB igin de
gecerli oldugunu saptamustir (Karan, 1996:73).

Thmal Edilmis Hisse Senedi Anomalisi; Bauman (1964) tarafindan ilk defa ele alman
sonrasinda, Karan (2000) tarafindan IMKB’de yapilan bu anomaliyle ilgili ¢alismada,
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1996-1998 yillar1 arasinda hisse senetleri popiilerligine gore, bazi hisse senetleri
popiiler, baz1 hisse senetleri ise populerlikten uzak yani ihmal edilmis hisse senedi
olarak siniflandirilmistir. Yapilan arastrmalar dogrultusunda, ihmal edilmis veya
olmasi gerekenden daha az degerlenmis hisse senetleri daha yuksek getiri
saglamaktadir. Bu hisse senetlerini tespit edip, bunlara yatirim yaparak, piyasada

normalin Gzerinde getiri saglamak miimkiindiir (Sonmez, 2010: 29-30).

Firma Biiyiikliigii Anomalisi; Firmanin piyasa degeri ile elde edilen getiriler arasindaki
iliskiyi inceleyen anomalidir. S6z konusu, bu anomali ile ilgili yapilmis ilk kapsamli
caligma Banz (1981) tarafindan ortaya konmustur. Banz, firmalar1 biiyiikliiklerine gore
ayirarak, biyiikliikleri ile getirileri arasindaki iligkiyi arastirmistir. Yapilan
aragtirmalar sonucunda, kii¢iikk piyasa degerli firmalarin getirilerinin, biyik piyasa
degerli firmalara nazaran daha yiiksek oldugunu saptamistir. Banz’in bu varsayima
gore, yatirimcinin kiigiik piyasa degerli firmalara yatirim yaparak, gergek getiriden
daha yiiksek bir getiri saglamas1 miimkiindiir (Sénmez, 2010: 31; Yildurm, 2017: 23).
Ilerleyen donemlerde yapilan bircok c¢alisma da ayni sonuglara yer vermistir.
Reinganum (1981) tarafindan yapilan ¢alismada, kiigiik piyasa degerli firmalarin,
biiyiik piyasa degerli firmalara nazaran yaklasik alt1 kat daha fazla kazandirdigi tespit
edilirken, Keim (1983) tarafindan, 1963-1979 donemler arasini kapsayan ¢alismasinda
ayni etkiyi belirlemis, bu etkinin Ozelliklede Ocak aymda gergeklestigini tespit
etmistir. Kato ve Schallheim (1985), Tokyo Borsasinda otuz yillik verileri kullanarak
yaptig1 ¢alismalarinda kiigiik piyasa degerli firmalarin, biiyiik piyasali firmalara gore
daha yiiksek getiri sagladigini tespit ederken, Wahlroos ve Berglund (1986) ise,

Helsinki Borsasinda ayni sonuglara ulagsmist1 (Sonmez, 2010: 31).

1.5. Davramssal Finans

Davranigsal finans; psikoloji ve sosyoloji bilimlerinden tiiretilmis, psikolojik
faktorlerin bireylerin kararlarmi ve duygusal yonlerini nasil etkiledigini ayn1 zamanda
yatirimcilarin finansal ortamlarda nasil davrandiklarmi arastiran bir bilimdir. Diger bir
ifade ile davranigsal finans, yatirimcilarin rasyonel olmayan davramglaridir.

Yatirimcilarmn aldiklar1 ve alacaklari biitlin kararlarda kendi ¢ikarlarini 6n planda tutan
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varliklar oldugu i¢in yatirimeilarin kararlarini inceleyen yaklagimlar 6nem kazanmigtir

(Pompian, 2006: 4;Shiller, 2003: 83).

Davranigsal finans modelleri, rasyonel modellerin yeterli agiklamalarda bulunamadig1
yatirimct davraniglarini ve Pazar anomalilerini aciklamak icin gelistirilmistir.
Davranissal ekonomi psikolojik buluslara yer vererek, ekonominin agiklayici giiciinii

arttrmustir (Karan, 2004: 692).

Rasyonellikten uzak insan davraniglarinin kayitlara yansimig ilk 6rnegi 17. yy’da
Hollanda’da ortaya ¢ikan ‘‘Lale Cilginligr’’ ile baglamistir. 16. yy’a kadar Avrupa’da
bilinmeyen ‘‘lale ¢ilginhigr’” 1562 yilinda, Kanuni Sultan Siileyman’in Hollanda
kralina hediye ettigi lalelerden ve Istanbul’a ziyarete gelip gordiikleri lalelerden
etkilenerek {ilkelerine lale ile donen Hollandalilar vasitasiyla Avrupa’ya bilinmeyen
laleyi tanitmiglardir. O donemlerde elde edilmesi gii¢c olan bu lalelere blyuk ilgi
duyulmasiyla, Hollandalilar arasinda kisa siirede bliyiik bir itibar ve statii sembolii
haline gelmis ve orta kesimin iist kesime Ozenmesiyle insanlar itibar ve statii
kazanabilmeleri i¢in sahip olduklar1 her seylerini satarak lale almiglardir. Bu durum
lalelere olan talep artiglar1 sebebiyle fiyatlarinin oldukg¢a yiikselmesine neden
olmustur. Ayrica ayn1 donemde herkes ayni anda satisa gegerek, fiyatlarin en dibe
cakilmasiyla lale fiyatlarmin kendi piyasasini olusturmus oldugu goriilmiistiir. Bu
olaylar aslinda, insanlarin se¢imlerinde rasyonellikten uzak davranislar sergileyen
varliklar oldugu ve davranislarmin finansal bir piyasay1 nasil etkiledigi ilk olarak bu

sekilde fark edilmistir (Mazgit, 2007: 8-11; Shleifer, 2000: 30-33).

Adam Smith (1759) tarafindan bu konudaki ilk c¢alismalardan biri olan “Ahlaki
Duygular Teorisi” adli ¢alismasinda Smith, bireylerin sosyal ve iktisadi kararlarinda,
kararlarmi etkileyen durumlari ele almus, itibar, gurur, utang, egoizm ve kiskanglik gibi

insani duygulara deginmis olup rasyonel insan profiline yer verilmemistir (S6nmez,

2010: 19).

Smith’e gore, bireylerin iyi durumdan kotii duruma gegtiginde aci ¢ektiklerini veya

bireylerin kotii durumdan iyi duruma gegctiginde ise mutlu olacagmi belirtmistir. Bu
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gorlis, zarar etme olasilig1 nedeniyle zarardan kaginma ya da riske girmeme durumunu

aciklamaktadir (Ates, 2007: 47; Cornicello, 2003: 23).

Adam Smith’in ardindan Jeremy Bentham yapmis oldugu arastrmasmda‘“Yararhlik
Ilkesi”’ ve ““En Biiyiik Mutluluk Ilkesi’’ olarak ortaya koydugu iki arastirmada
bireylerin vermis olduklar1 kararlarin tamaminda aslinda ¢ok mutlu olmak ic¢in
yaptiklar1 ve gelecekte verecekleri kararlarinda kisisel mutluluklarini dikkate aldigini

ifade etmistir (Branch, 2014: 15-16).

Jeremy Bentham’ a gore mutluluk; alinan hazzin biiyiik bir kismma gore ya da elde
edilemeyen mutlulugun acisina gore hesaplanabilir bir duygudur (Hens ve Rieger,
2010: 97; S6nmez, 2010: 19).

18. yy’da bu psikolojik yaklasimlar etkisini kaybetmis yerini 19. yy’da ilk defa John
Stuart Mill tarafindan kullanilan “Ekonomik Insan-Homo Economicus™” kavramina
bcornirakmistir. Homo economicus, karar alirken sadece ¢ikarlarmi diisiinen, her
kararinda saglayacagi zarar1 gozeten ve akilci diisiinen bir insan tipini yansitan
kavramdir. Homo economicus kavramina karsi ¢ikan Thorstein Veblen ve John
Maynard Keynes gibi bazi iktisat¢ilar, tamamen bireylerin rasyonel ve kendi
¢ikarlarini diisiinebilen varliklar oldugu profilini ger¢ek¢i bulmadiklarini ve her zaman
her konuda bilgiye sahip olan insan yerine “sirli rasyonaliteyi” daha gercekei bir
kavram olarak gordiklerini agiklamiglardir (Widger ve Crosby, 2014: 50;
S6nmez,2010: 20).

20. Yiizyilin baslar1 psikolojik yaklasimlar etkisini kaybetmis yerini neo klasik
yaklagimma birakmistir ve ekonomik insan kavraminin yerini zamanla Homo
economicus kavrami almigtir. Ekonomistler, kendi bilimlerinin tipki diger pozitif
bilimler gibi ayni olacagi diisiincesindeydi. Psikoloji kavrami yeni taninmaya
baslanmig fakat hala bilim olarak yerini almamisti. Irving Fisher ve Vilfredo Pareto
tarafindan 20. yy’1n ilk ¢eyreginde, insanin nasil hissettigi ve diislindiigiinii psikolojik
acidan ele alan bazi yazilar yazmaya baslanmasinin ardindan John Maynard Keynes,
George Katona, Harvey Leibenstein, Tibor Scitovsky ve Herbert Simon kitap ve

makaleleri ile rasyonel olmayan insana ait durumlardan s6z etmeye basladi. Daha
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sonra 1950 yilinda ortaya ¢ikan “Deneysel Iktisat” arastirmalari, Davranissal Finansin
temelini olusturan ¢alismalardan biri olmustur. Bu calismalarin en 6nemlileri 1952
yilinda Markowitz tarafindan, Nobel 8diillii Fransiz Iktisat¢1 Maurice Allais tarafindan
1953 yilinda ortaya konan Allais Paradoksu ve 1961°de Ellsberg beklenti teorisini esas
alan makalelerini kaleme almiglardi. Ardindan 1955 yilinda Strotz, ekponansiyel
iskontoyu sorgulayan calismasiyla bu siireci ilerletmis ve 1979 yilinda Tversky ve
Kahneman, 1981 yilinda Thaler ve 1992 yilinda Loewnstein ve Prelec ¢aligmalari ile

gelismelere biiyiik imzalar atmiglardir (Hamurcu, 2015: 36; S6nmez, 2010: 20).

Davranigsal finansm temellerini atan iinlii bir psikolog olan Amos Tversky ve Daniel
Kahneman 1979 yilinda yaptiklar1 ‘Beklenti Teorisi: Risk Altinda Verilen Kararlarin
Analizi’ baglikl ¢aligmalarinda beklenen fayda teorisinin varsayimlarimi elestirerek ve
beklenen fayda teorisinin yetersiz kaldigmi izah ederek bireylerin karar verme
stireclerinden sapma nedenleri iizerinde durmuslardir. Boylelikle beklenti teorisini
ortaya koymuslardir. Bu calismada yatirimcilarin karar verme siireglerinde
kaybetmekten hosnut olmadigi ve memnuniyete ait duygularin belirli bir referans
noktasi ¢ergcevesinde olusturuldugu ve bu referans noktasindan uzaklastik¢a kazang ya
da kayiptan kagmma da degiskenlik gosterdigi belirtilmistir. Degiskenlikler
sonucunda, beklenen fayda teorisinde yer alan fayda kavraminin yerini zamanla deger

kavrami almistir (S6nmez, 2010: 20).

Daniel Kahnemann ve Amos Tversky yaptiklar1 caligmalar neticesinde bulgularmi ve
saptamalarini 1982 yilinda yayiladiklar1 “Belirsizlik Altinda Yargilama: Deneyler ve
Egilimler” adli kitapta derlemislerdir (S6nmez, 2010: 20).

1986 yilinda Thomas Bailard, David Biehl ve Ronald Kaiser tarafindan gergeklesen 5-
Yol Modeliyle yatirimei kisiliklerini kapsayan psikolojik bir model olusturmuslardir.
Bu modelle besfarkli tip yatirimeci karakteri tanimlamiglardir. Bu modeller kisaca

ozetlendiginde (S6nmez,2010: 21-22);

Maceraci; yatirim ile ilgili tavsiye vermesi gii¢ olan, yatirim yapma ile ilgili kendi

fikirleri disindaki fikirlere agik olmayan ve risk almay1 seven yatirime tipidir.
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Sohret; yatirim yapmayla ilgili fikre sahip olmayan yatirimcmin o ginlerde hangi
yatirim revagta ve popiiler ise o yatirimm disinda olmak istemeyen yani popiiler

yatirimlar1 kovalayan yatirime tipidir.

Bireyci; yatirimla ilgili kendine ait fikirleri olan ve mantikli fikirlere de agik olan,

yatirim karar1 alirken dikkatli ve analitik bir yaklagim gosteren yatirimei tipidir.

Gardiyan; yatirim yaparken risk almaktan ¢ekinen ve parasini koruma endisesi iginde
olan, cogunlukla yaslanma ve emeklilik endisesiyle yatimrimlarina yaklasan bir

yatirimet tipidir.

Diiz ok; simdiye kadar saydigimiz dort tipin bir karigimi olan ve merkezde yer alan

dengeli bir yatirimci tipidir.

1987°de Marilyn MacGruder Barnewall tarafindan ortaya ¢ikan 2-Yol modelinde pasif
yatirimel ve aktif yatimrimeil olmak iizere iki farkli yatmrimeil tanimlanmistir. Bu

yatirimet tipleri kisaca 6zetlendiginde (S6nmez,2010: 22);

Pasif yatinnmcilar; varliklarmi genellikle pasif bir sekilde olusturmus olan
yatirimcilardir. Bu yatirimeilarin kendilerine ait 6z sermayeleri yoktur, ya miras
yoluyla sermaye elde etmislerdir ya da baskalarinin sermayesini kullanarak elde eden

bir yatirime1 olarak tanimlanmistir.

Aktif yatirimcilar; pasif yatirimceilara gore servetlerini yani kendi sermayelerini riske
ederek yatirimlari tizerinde tam bir kontrol sahibi olmak isteyen bu yatirimcilar yiiksek

bir risk toleransina sahiptirler ve buna kendilerine olan inanglar1 sebep olur.

1.5.1. Davramssal Finansin Alt Yapis1 ve Gelisimi

Yatirimcilarin rasyonel davrandigmi ifade eden Modern portfoy teorisi (MPT),
finansal varliklar1 fiyatlama modeli (CAPM) ve arbitraj fiyatlama modeline
bakildiginda, tiim bu s6z konusu modeller yatirimcilarin yatirim karari verirken

rasyonel dig1 davrandiklarini daha dogrusu isin 6zili aslinda piyasalara ait yatirimlarin
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her zaman rasyonel davrandigmi diisiinmek dogru degildir ve bu durum akaillara iki

farkli diistinceyi getirmektedir (Kishore, 2004: 12);

e Araci kurumlar piyasalara olan inaniglarmi dogru yonde degistirememektedir.
e Bireylerin yatirim yaparken var olan secimlerin normatif siirecinde sistematik

sapmalarin olmasi.

Schindler (2007), davranigsal finans alaninda ii¢ temel yapiyr ileri siirmiistiir.
Bunlardan birincisi, rasyonel davranan yatirimcilarin daha az rasyonel davranan
yatirimcilarin sebep olduklar1 fiyat kaymalarinda ki sorunlar1 geri diizeltemeyecegi
algisini tartisan arbitraj limitleridir. Bu yiizden yatirimeimnin rasyonel olmadigini kabul
etmenin beraberinde fiyat iizerinde uzun siireli etkisi oldugunu da kabul etmektedir.
Bu yolla ikinci diger yap1 olan psikolojiye ulagilmaktadir. S6z konusu olan bu psikoloji
alanindaki inceleme kisilerin inang ve tercihlerini ¢oziimlerken, belli basli 6n yargilar
esliginde davraniglar yansittigmi  ve bunlarinda kararlarin1  etkilediklerini
belirtmektedir. Son olarak iiclincii diger yap1 ise Sosyoloji, finansal kararlarin ¢ok
blyiik bir kisminin sosyal etkilesimden etkilendigini saptamaktadir (Barberis ve

Thaler, 2003: 17-18).

1.5.2. Davranigsal Finansta Yatirnmci Egilimleri

Davranissal finansta yatirimei egilimleri bilissel ve duygusal egilimler olmak (izere iKi
alt baslikta incelenmektedir. Bilissel egilimler; zihinsel muhasebe, muhafazakarlik,
asir1 gliven, biligsel ¢eliski, gegmis/geri gorlis On yargisi, belirsizlikten kagmma,
tepsililik (temsil edilebilirlik), dogrulama, kumarci yanilgisi, mevcudiyet 6n yargisi,
kayiptan kaginma, c¢ipalama ve diizeltme (¢apalama), kontrol yanilsamasi ve asina
olma Onyargist seklinde 14 baslik altinda toplanmaktadir. Duygusal egilimler ise;
pismanliktan kagmma, yerli varliklara yatirim Onyargisi, asir1 iyimserlik egilimi,

statliko egilimi ve siirii psikolojisi (davranisi) olarak 5 baslik altinda toplanmaktadir.
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1.5.2.1. Biligsel Egilimler

Yatirim yapacak bireyler kendi bildikleri veya hatirladiklart firmalara yatirim
yapmakta, kendi bilgi birikimlerini yiiksek seviyede gormekte, yeni Ogrendikleri
bilgileri degil de ge¢miste dgrendikleri bilgiler {izerine yogunlasip kendilerini daha
profesyonel bir yatirimci olarak gormektedirler. Dolayisiyla bu durumlarda
yatirimcilarin biligsel egilimlerinin oldugunu ortaya koymaktadir. S6z konusu bu
egilimler zamanla aligkanlik haline gelmis olabilmekte fakat edinilen tecriibe, egitim
ve uzmanlagsma gibi yollar ile kismen de olsa giderilebilecek egilimlerdir (Kiictiksille

ve Usul, 2012: 24). Bilissel egilimleri alt basliklar halinde 6zetlemek gerekirse;

Zihinsel Muhasebe; Thaler’in (1980) beklenti teorisini tartistig1 ¢alismasinda ilk defa
giindeme gelen zihinsel muhasebe teorisine gore, yatirimcilar ekonomik kararlar
alirken kararlarini ayr1 zihinsel hesaplara kaydeder ve bir varliga deger bicerken onu
zihinsel hesaba kaydedildikten sonra belli bir kategoriye sokmak, insanlarin kararlarini
etkiler. Mesela bir kisi emekliligi igin yatirim yapabiliyor olmasi bir zihinsel
muhasebedir ya da kendini kontrol etme mekanizmasidir. (Baker ve Nofsinger, 2002:
106; Thaler, 1985: 199). Zihinsel muhasebe, insanlarin aldiklar1 finansal kararlarin
sonuglarini nasil degerlendirdikleriyle ilgilenir veya yatirimcilari rasyonel olmayan
finansal kararlar vermesine neden olabilir. Zihinsel muhasebenin varligi incelenmek
istendiginde, kisi davranislarinin g6z onilinde tutulmasi durumunda {i¢ temel ilke

ortaya ¢ikmaktadir (Thaler, 1985: 184);

e ik ilke, yatrim Kkararlar1 almirken nasil alindigni ve degerlendirildigini
icermektedir.

e ikinci ilke, kisilerin gerceklestirdikleri belirli faaliyetlerinin belirli hesaplara
gonderilmesini agiklamaktadir. Bagka bir deyisle, gelir ve giderlerin ayrilmas: ile
birlikte bu gelir ve giderlerin i¢inde barmdirdiklar: kategorileri kapsamaktadir.

e Ugiincii ilkesi ise, zihinsel hesaplarin yillik, aylik, haftalik ve gunlik olarak

hesaplanmasindaki zaman araliklaridir.

Muhafazakérhik; Insanoglunun dogasinda degisime karsi duruldugu siirece insanlar

yeni bir goriise uyum saglayabilme konusunda zorluk c¢ekmektedir. Dolayisiyla

39



insanlar Muhafazakarlik etkisi altinda kaldigi miiddetge bir goriise ve o goriisiin
dogruluguna inandiklarinda yeni bir goriis i¢in pozisyon degistirmeleri oldukg¢a zor
olmaktadir bu nedenle de eski goriislerine siki sikiya bagli kalip yeni goriislere daha

gec tepki verebilmektedir (S6nmez, 2010: 55; Kiguksille ve Usul, 2012: 28).

Asir1 Giiven; Insanlarin edindigi bilgi birikimine gére kendi yetenekleri ve karar verme
becerileri konusunda kendilerine asir1 bir giiven gosterme ve diger insanlardan tstin
gbrme ya da gercekten daha fazla bilgi birikimine sahip olduguna inanmasi
durumudur. Yatirimcilar bazi kararlardan finansal kararlara kadar uzanan genis bir
alanda kazang elde ettiklerinde bu durumu kendi basaris1 olarak goriirken, zarar s6z
konusu oldugunda ise bu durumun dis faktorlerden kaynakli olduguna inanirlar.
Aslinda burada giiven ve kesinlik arasindaki pozitif fark asm1 giivenden

kaynaklanmaktadir (Schaefer ve digerleri, 2004: 473; Hayta, 2014: 335).

Bilissel Celiski; Geg¢miste verilen Kkararlarla Kisinin diisiinceleri, inanglar1 ve
davraniglar1 arasinda, zithk ve uyusmazlik oldugu noktada psikolojik dengesini
kaybeden kisi, tekrar psikolojik dengesini saglayabilmek i¢in ya inancini ya da

davranigini degistirmek durumunda kalacaktir (Bem, 1967: 183).

Leon Festinger’in 1956 yilinda yazdigr “When Prophecy Fails” isimli kitabinda ilk
defa bilissel ¢eliskiye deginilmistir. Leon Festinger’a gore, kisilerde yasanan bilissel
celiskinin etkileri {izerine saptamalarda bulunmus ve kisilerin inanglar1 ne kadar
giicliiyse inandiklar1 sey hakkinda geriye bir adim atmalarinin o kadar zor olacagini
ifade etmistir. Bu konuda 1957 yilinda Festinger, biligsel ¢eliskinin ti¢ farkli yol ile
ortadan kaldirilabilecegini veya en azindan minimize edilebilecegini su sekilde izah

etmistir (yildirim, 2017: 39);

e Degisen Biligler: Sayet iki biliste birbirlerini reddederse, bilislerden bir tanesi
degisecektir ve bilisler arasinda bir uyum s6z konusu olacaktur.

e Yeni Bilis Eklemek: Sayet iki bilis de kayda deger biiyiikliikte bir ikilem ortaya
koyuyorsa, bu ikilem yeni bir bilis ekleyerek azaltildiginda biligsel uyum

saglanmis olabilir.
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e Onem Uyandirma: Ikilemi azaltmak igin uyum iginde olan disiincelerin dnemi

arttirilabilir.

Gecmis/Geri Goriis On Yargisi; Kisinin herhangi bir olaya ve duruma kars
algilar1*’Ben zaten demistim / Bagindan beri biliyordum’’gibi durumlar1 fark etmeden,
cevabi ya da sonucu sanki olaylar1 dnceden tahmin etmisgesine kisi tarafindan 6nceden

On gorildiigiinii sanma 6n yargisini belirtmektedir (Yildirim, 2017: 39).

Belirsizlikten Kaginma, Menkul kiymet borsalarinda islem yapan bireysel yatirimcilar
genel olarak belli bir konuda karar verirken daha ¢ok bildigi ve asina oldugu firmalara
ait hisse senetlerine yatirim yapmakta hatta bu sebeplerden dolay1 kayiplara
ugramaktadirlar. Isin dzii yatirimcilar kendilerince bilinmez olandan bilinene dogru
bir yonelme sayesinde bu firmalar hakkinda bilgi sahibi olduklarinda daha az risk
tagtyan ve daha fazla kar getirebilecek hisse senetlerine yatirim yaparlar ve bu iki unsur
arasinda bir tercih yapmak durumunda kalirlarsa tercihini bildiginden yana
kullanmaktadirlar. Durum bunun tam tersi ise tercihini bilinmeyenden yana kullanmak

kendisi agisindan belli bir riski almak anlamina da gelmektedir (Shiller, 1998: 1-28).

Temsililik (Temsil Edilebilirlik); Daniel Kahneman ve Amos Tversky tarafindan
katilan temsil edilebilirlik etkisi yatirim yapacak kisilerin 6n yargili olmasina ve yanlis
kararlar almasma neden olabilmektedir. Boylelikle finansal piyasalarda islem yapan
yatirimcilarin getiri firsatlarma golge diisiirmekte ve yatirimcilarin akilci diistinmesini

engellemektedir (Kahneman ve Tversky, 1973: 238).

Dogrulama; Yatirim yapacak kisilerin en ¢ok diistiigii bilissel tuzaklardan biri olan
dogrulama o6n yargisi; yatrimcmin kendisinin benimsemis oldugu goriisiin disinda
kalan tliim goriis ve aciklanan bilgilerden kendini uzak tutmasidir. Yatirimcilara gore,
hisse senetlerindeki fiyatlarda yasanan diisiis sebebiyle hisse senetlerinin elden
¢ikarilmasi en son ¢are olarak kabul edilmektedir. Sayet diisiise gegen bir hisse senedi
elden ¢ikartilir ise, yatirimcinin giiven duygusu yerle bir olacaktir ve bundan 6tiri
verilen yatirim kararinin yanlis oldugu diislincesi benimsenmis olacaktir (Hayta, 2014:

335).
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Kumarct Yanilgisi; Kisiler dizi halinde sunulmus olaylarm yorumlamasinda ve
tizerinde konusulan olaylarin sonuglarinin bir takim yerel dizilerde de kendini
gostermesi gerektigi diisiincesindedirler. Mesela yazi ve tura oyununu ele alacak
olursak, bu oyun bir dizi halinde oynandigindan dolay1 Yazi-Tura-Yazi-Tura-Tura-
Yazi olarak gelen bir dizinin Yazi-Yazi-Yazi-Yazi-Tura-Yazi olarak sonuglanan bir
diziye gore kumarci yanilgisini en iyi sekilde ifade edebilmektedir. Bu durumun en
temel sebebi ise kisiler tarafindan yerel dizilerin yanlis yorumlanmasi ve iizerinde
konusulan olaylarin kendini diizeltme egilimi icinde olmasi inancidir (Yalgmer, 2012:
18).

Mevcudiyet On Yargisi; Yatirimeilarin finansal varliklara yatirim yaparken kendini bir
problemin i¢inde buldugunda, hangi yonde hareket edecegine iliskin olasilik hakkinda
karar verirken, ge¢miste elde ettigi bilgi ve tecribelere dayanarak hareket etmesi
mevcudiyet On yargisidir. Yatirimci Kalan sorunlar1 detaylariyla hafizasinda
derecelendirir ve sorunlar1 bu derecelere dayanarak geri ¢agirir. Eger yatirimcinin
hafizasinda s6z konusu olay ile alakali duruma iliskin bilgi yer aliyorsa, yatirimci, bu
olayin ger¢eklesme olasiligina fazlasiyla inanir fakat oOlaya iliskin hafizada bilgi

bulunmuyorsa bu olasiligi géz ardi edebilir (Yildirim, 2017: 43).

Kayiptan Kaginma,; Daniel Kahneman ve Amos Tversky tarafindan (1979) ortaya
konan kayiptan kaginma etkisi, Kayiptan kaginma egiliminde olan insanlarin kayiplara
kars1 daha fazla duyarli oldugu ve risk almaktan kaginan, riskin olmadigi durumlarda
ise kayiptan kacman ve mevcut olan durumu korumaya calisan insanoglunun
dogasinda benimsedigi bir egilimdir. Yatirimcilar riskten kagmma egiliminin stz
konusu oldugu durumda kazancglar1 bile g0z ardi ederek daha az riskli secenegi
se¢meye yonelmektedirler (Sonmez, 2010: 59; Yildirim, 2017: 43).

Cipalama ve Diizeltme (Capalama); Insanlar bir seyleri tahmin etmeye bagladiklarinda
kendileri tarafindan belirledikleri ve referans olarak aldiklar1 bir baslangi¢c noktasi
secip tahminlerini yaparlar ve sozli edilen bu referans noktasi, geg¢mis gézlem ve
deneyimlere gore belirlenir. Beklenti teorisinin temel unsuru olan referans noktasi ve

capalama sureci ornek verilecek olursa hisse senedi piyasalarinda, kagitlarin fiyati,
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hisse senedinin alis fiyat1 ve tavan fiyat1 ‘‘referans Noktast’’, fiyatlarin sabitlenmesi

ise “‘capalama’’ olarak ifade edilmektedir (Hayta, 2014: 334).

Kontrol yamlsamasi; Insanlarm herhangi bir mevzu lzerinde kontroli olduguna
inanmast ile baslar. Kontrol yanilsamasi ihtimalini yilikselten bazi nitelikler su

sekildedir (D6m, 2003: 65);

e Secme: kisiler etkin bir sekilde se¢im yapmanin hatali bir sekilde kontrol altinda
tutulacagi diisiincesine girerler. Clinkii bir¢ok kisi kendine rastgele say1 verilmesi
yerine kendi sayismi kendi segmeyi tercih eder. Bunun nedeni, kendi sectigi
sayilar1 kontrol altina aldiginda sanki kazanacakmis diisiincesinde olurlar.

e Sonug Dizimi: Gergeklesen negatif yonde olan sonuglara nazaran pozitif yonde
olan sonuglar daha biiyiik kontrol yanilsamasina neden olurlar.

e Asina Olma: Yatirimeilar bilgi sahibi oldugu her hangi bir konuda ve daha 6nceden
islem yaptig1 firmalara ait bilgilere asina olmalar1 kontrol yanilsamasinin
ihtimalini arttirmaktadir.

e Bilgi: Kisinin bilgi birikimi arttikga kontrol yanilsamasi ihtimalide ayni oranda
artacaktir.

o Aktif Kanilim: Herhangi bir konu ya da olaya ne kadar ¢ok katilim saglanirsa bir o
kadarda kontrol yanilsamasi da olma olasiligi ayn1 oranda yukselecektir. Mesela
bir yatrimci ne kadar fazla yatirim yaparsa bir o kadar da para kazanma

olasiliklarmin daha yiiksek olacagina inanmaktadirlar.

Asina Olma Onyargisi; Yatrimetlarin tammadigi ve agina olmadiklar1 firma
hisselerine nazaran asina olduklar1 firma hisselerine daha ¢ok yonelmektedirler. Bazi
durumlarda ise yatirimcilar kazanma ihtimali ¢cok diisiik hisse senetlerine sirf agina

olduklarindan dolay1 yatirim yapmaktadirlar (Nofsinger, 2001:117).

1.5.2.2. Duygusal Egilimler

Yatirimeilarin davraniglart i¢in ¢ok Onemli oldugundan dolayr zor bir sekilde
Ol¢timlenebilmektedir. Duygusal egilimleri alt basgliklar halinde su sekildedir (Hayta,
2014: 342);

43



Pismanliktan Kag¢inma: Insanin dogasinda olan ve varligini siirdiirmiis bir duygudur
pismanlik (Zeelenberg ve Pieters, 2004:156). Bir seyler yapildiginda kaynaklanan
pismanliklar ve bir seyleri yapmamaktan kaynaklanan pismanliklar olmak tizere iki tiir
pismanliktan bahsedilebilir. Mesela bir yatirimcmin yatirim yaptiklart hisse
senetlerinde kar yapmaya basladiklarini goriir gérmez hemen satma egilimine
girdikleri gibi zarar etmeye basladiklarinda ise yatirimi ellerinde tutar ve zarardan
kurtulana kadar beklemeyi tercih ederler (Korkmaz ve Ceylan, 2007: 623; Zeelenberg
vd., 2002: 314).

Yerli Varliklara Yatirim Onyargisi: Insanlar kendi tanidig1 ve bildigi seylere kars1 daha
¢ok giivenirler ve tercih ederler. Bu demek ki, yatirimcilar yerel yatirimlara yonelmeyi
daha giivenli bir liman olarak bakarlar. Mesela 2005 yilinda Chan ve dig., yirmi alt1
farli iilkeye ait yatirim fonlarmin dagilimini incelemisler ve bireysel yatirimcilarin
yerel piyasalarda daha fazla yatirim yaptiklari sonucuna ulasmiglardir (Yildirim,

2017: 49).

Asirt Iyimserlik Egilimi: Asir1 giiven 6n yargisinin bir sonucu olan asir1 iyimserlik
egilimi, bireylerin kendi yasitlarinda ya da ayni konumunda olan diger kisilerle
kendilerini kiyaslarlar ve risk diizeylerinin daha diisiik oldugunu diistinme egilimine
ulagirlar. Aslinda isin 6z, kisiler bardagin bos tarafin1 degil de dolu tarafin1 goz

oniinde tutarak hareket ederler (Weinstein, 1980: 806).

Statiiko Egilimi: Insanlar bir karar alma veya verme asamasmdayken, &niindeki
seceneklerden birisi mevcut durumu yani statiikoyu korumak ise, kisinin sec¢imi
mantikli ya da avantajli bir se¢cenck olmasa da, mevcut durumu yani statiikoyu
korumay1 tercih ederler. William Samuelson ve Richard Zeckhauser tarafindan
1988°de ortaya konan ve ‘Statiiko’ olarak adlandirilan bu tercihin tek nedeni mevcut
durumu koruyor olmasidir. Aslinda her seyin ayn1 kalmasi ve bir degisiklik olmamasi
cazip geldiginden onu diger se¢ceneklerden daha iistiin tutmaktadir. Bu davranig birgcok
alanda karsimiza ¢ikmaktadir. Insanlar, diger bankalarm daha iyi sartlar sunmasima
ragmen ayni bankayla calismay1 kisacast mevcut durumu korumay: ve yaratacagi
dezavantajlardan korktuklar1 i¢in degistirmemeyi tercih etmektedirler. Bu durum

banka tercihinde bdyle ise bu derece hayatin i¢ine niifuz etmis bir konunun 6rneklerine
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finansal piyasalarda da rastlamak miimkiindiir. Insanlar mevcut durumu yani
Statiikoyu koruma kaygisini yatirimlarma da aktarmaktadir. Yatirimcilar bdyle bir
kaygiyla hareket etmeye devam ettigi miiddetce hi¢ pozisyon degistirmemeyi ve
mevcut yatirimlarmi tutmayi tercih etmektedirler. Yapilan bu tercih de kagirilan

yatirim firsatlar1 anlamina gelebilmektedir (Thaler, 1992: 68).

Siirii Psikolojisi (Davranisi): Isminden de anlasildig1 {izere insanlar kararlarinda kendi
bilgi, deneyim ve tecriibelerine dayanarak karar vermektense, piyasanin mevcut
yoniine gore, diger kisilerin davranigin1 benimseyip taklit etmesi ile ortaya ¢ikmaktadir

(S6nmez, 2010: 84).

Stirti davranisina verilecek en giizel 6rnek, diinya genelinde taninan bir yatirimci olan
Warren Buffet’in herhangi bir varlik aliminda ve bu alimin haber konusu oldugu
durumlarda yatirim yaptigi emtia ya da kagidin artmasi durumudur (Yildirim, 2017:
51).

Iki farkl siirii psikolojisinden sdz etmek miimkiindiir (Devenow ve Welch, 1996: 604);

e Rasyonel siirii psikolojisi; bilerek ve isteyerek siiriiye katilan yatirimciyi
belirtmektedir. Sayet bir yatirimci, diger yatirimeilarin yatirim getirisi hakkinda
kesin bilgiye sahip oldugunu diisiinmesiyle onlarin kararlarim1 kendine ornek
alarak degistirmesi veya yatirimcinin kendisi analizi yaptiginda zaman alic1 bir

durum oldugunu diisiindiigii durumlarda gerceklesir.

e irrasyonel siirii davranisi; psikolojik faktorlerden kaynaklanan sebeplerden &tiirii
gerceklesen siiriiye katilma hareketleridir. Cogunlugun disinda kalarak basarisiz
olmaktansa ¢cogunlugun verdigi karara uyuldugu takdirde daha basarili olacagina
dair psikolojik dnyargilar yatirimcinin kararini sekillendirerek onu da siirliniin bir

pargasi haline getirir

1.5.3. Davramssal Finans Modelleri

EPH ile ortiismeyen ve yatirimcilarin alim-satim kararlarmi etkileyen davramgsal

finans modelleri alt basliklar altinda ifade edilmektedir (Y1ildirim, 2017: 56).
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1.5.3.1. Barberis, Shleifer ve Vishny Modeli, Temsililik ve Muhafazarhk

(Tutuculuk) Davranisi

Yatirimcinim iki farklh yarg: hatasi egilimini vurgulayan bu model Barberis, Shleifer
ve Vishny (1998) tarafindan gelistirilmistir. Bu egilimler, Muhafazakarlik ve temsil
edilebilirlik yargi hatasi egilimi olarak ikiye ayrilmaktadir (Ulkii, 2001: 106).

Muhafazakarlik (Tutuculuk) Davranisi; Edwards (1968) muhafazakarlhik kavramini,
insanlarin degisimler karsisinda var olan yargi ve diisiincelerinin yeni durum ve

yargilar karsisinda zayif reaksiyonlar gosteren bir davranis egilimi olarak

tanimlamaktadir (Ulkii, 2001:106).

Muhafazakarlik kavrammin finansal piyasalardaki karsiligi ise, yatirimcilar daha 6nce
yatirim yaptiklar1 hisse senetleri hakkinda piyasaya o hissenin degerini olumsuz yonde
etkileyebilecek bir haber ulastiginda bile daha Onceki goriislerinde bir degisme
yapmaksizin o hisseyi ellerinde tutmaya devam etmesi veya kaybedeceginin
maksimumunu kaybederek elinden ¢ikartmasi insanlarin yeni bir goriise uyum
saglayabilme konusunda zorluk c¢ekmelerini ifade eden bir davranis egilimidir

(S6nmez, 2010: 95; D6m, 2003: 120-121).

Temsililik Davranisi; Yatwrimcilar herhangi bir olay, kisi ya da durumu
degerlendirirken baska bir olay, kisi ya da durum tarafindan temsil edilip edilmedigine
bakilarak degerlendirilmesi ve en ¢ok gbze carpan unsurlardan etkilenerek o seyin

olma olasiligini tahminde bulunmasidir (Sonmez, 2010: 96).

Amos Tversky ve Daniel Kahneman tarafindan ilk kez ele alinan temsil edilebilirlik
On yargisi, asir1 tepkiye yol acabilmektedir. Yatirimcilar tercih yaparken yeni bilgilere
daha ¢ok dnem verip eski bilgileri ise gdrmezlikten gelmesi sonucu, ge¢cmiste islem
yaptiklar1 ve kaybettikleri hisse senetlerin fiyatlarini yanlis degerlendirip kotimserlik
psikolojisine ve ge¢miste kazang sagladiklari hisse senetlerinde ise iyimserlik
psikolojisi igine girerler. Isin 6zii, yatwrmmcilarm kotii performans: iyi kazang

saglamalarma engel olabilir ve yatirimcilarin tahminlerini olumsuz yonde etkileyerek
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basarisizlikla sonuglanmasina ve asir1 reaksiyona neden olabilmektedir. Bu yiizden de
yatirimcilar en ¢ok kazandiran hisse senetlerine odaklanmakta ve bu hisse senetleri

iizerinde islem yapmaktadirlar (Barberis vd., 1998: 316).

1.5.3.2. Hong ve Stein’in Modeli, Haber Avcihigi ve Momentum Davranisi

Hong ve Stein tarafindan (1999) gelistirilen modelde, piyasada faaliyet gosteren iki tiir
yatirimel tipi tanimlanmistir. Birbirinden farkli davraniglar sergileyen bu iki farkhi
tirdeki yatirimcilar “‘haber avcilarr’”’ ve ‘‘momentum yatwimcilar’’’ olarak
adlandirilmaktadir. S6z konusu bu yatirimcilar: birbirinden ayiran temel fark harekete
geemek icin kullandiklar: bilgidir. Her iki yatirimcida tek tip bilgiye sahip olduklari
icin kamuda var olan bilginin sadece bazi alt dallar1 ile islem yaparak yatirimlarmi
sekillendirmektedirler (Barak, 2008:213; Hong ve Stein,1999: 2143).

Haber avcilari, yatirim tahminlerini tamamen gelecege dair gergeklestirirken mevcut
ve gegmise dair bilgileri kendi aralarinda kademeli olarak yayilirsa herhangi bir hisse
senedini degerlendirirken tahminler yetersiz kaldigindan, fiyatlar kisa vadede eksik
reaksiyon gostermektedir. Bu tip yatirimcilar, hisse senedini degerlendirirken temel
analizi kullanma kabiliyetine sahip olduklar1 fakat teknik analiz kullanmakta yetersiz

olduklar1 sonucuna ulasmak mimkindir (Meshalkina ve Gelman, 2008: 3).

Momentum yatirimcilari ise, haber avcilarinin tam tersi bir yap1 gostererek yatirim
tahminlerini gelecege dair gerceklestirmeyip tamamen gegcmise gore gerceklestirirken
mevcut bilgileri kendi aralarinda daha yavas yayilmasi momentumun kuvvetlenmesine
neden olmaktadir. Temel bilgiyi kullanmayan momentum yatirimcilari fiyatin olmasi
gereken degeri gecip gecmedigini ayirt edemeyip bu durum belli bir diizeye geldiginde
asir1 reaksiyon gostermektedir. Bu tip yatwrimcilar, hisse senedinin fiyatlarini
degerlendirirken tahminlerinde temel analizi kullanmaktan uzak duran fakat teknik
analiz kullanma yontemini kendilerine se¢mis yatirimeilardir (Hong ve Stein, 1999:
2145; Meshalkina ve Gelman, 2008: 3; Ulkii, 2001: 110-111).
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1.5.3.3. Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam Modeli, Kendine Atfetme ve Asiri

Giiven Davranisi

Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam (1998) tarafindan gelistirilen bu model, iki
farkli yatirimci davranis egiliminden olugmaktadir. Bu modelin iizerine inga edilen
yatirimel egilimlerinden ilki “asir1 giiven” egilimi, digeri ise “kendine atfetme”
egilimidir. Bu modeller yap1 itibariyle, yatirimcilarin 6zel bilgilerinin agir1 reaksiyona
sebep oldugunu fakat kamu bilgilerin ise diisiik reaksiyona sebep oldugunu

gostermektedir (Demir, Akgakanat ve Songur, 2011: 120).

Kendine atfetme davranis modeli; Yatirimcilarin bilgilerin gergekligine oldugundan
daha fazla inanmalari ve bu durumu yatirim kararmi alirken esas aldigini ifade
etmektedir. Bu modelde bireyler, basarili olduklarinda kendilerinden kaynaklanan bir
basar1 olduguna inanmalar1 asir1 gliven 6n yargisini ortaya cikartir veya basarisiz
olduklarinda ise kendilerinden kaynaklanmadigini bazi dis etkenlerden
kaynaklandigmi diisiindiiklerinde asir1 gliven 6n yargisimi azalttigi ortaya ¢ikmaktadir

(Barak, 2008: 188; Daniel vd., 1998: 1845).

Asir1 gliven davranmis modeli; Yatirimcilar gegmiste edindikleri bilgi birikimine
dayanarak yatirim karari alirlar. Yatiricimlar alim- satim karar1 verirken ya kendi bilgi
birikimlerine ya da var olan fikirlerin dogruluguna yiiksek diizeyde inanmalar1 asir1
giiven olarak tanimlanabilir. Yatirimcilarin kendilerine olan asir1 giiven sayesinde elde
ettikleri kazanglar1 yeteneklerinden dolay1 oldugunu kabul ederken tam tersi bir durum
oldugunda ise, kayiplarmin sebeplerini kendilerinden kaynaklanmadigmi aksine
sebebinin dissal faktorlerden kaynakli oldugunu ifade etmektedir (Lawrance, 2001:
18).

Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam’ a gore, yatrimcilar kamuya agiklanan mali
tablolar ve benzer bilgileri, hisse senetlerine yatirim yaparken dikkate almak yerine,
cevresinden edindigi bilgilere odaklanip ve dolayisiyla bu bilgilere gereginden fazla
glvenerek, dogru olup olmadigina emin olmasalar bile bu tlyolara gore hareket
etmektedirler. Bu durum, yatirimcilarim kendi elinde bulundurduklar bilgilere daha

fazla guvendiklerini gostermektedir (Daniel vd., 2005: 3).
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IKINCI BOLUM

YATIRIMCI DUYARLILIGI ve HiSSE SENEDi PIYASALARI
ARASINDAKI ILiSKiYI INCELEYEN CALISMALAR

Bu boliimde yatirimer duyarliligi ve literatiirde yatirimei duyarliligi ile hisse senedi

piyasalar1 arasindaki iliskiyi arastiran ¢alismalar incelenmistir.

Yatirimcilarin zihinsel muhasebe ve asir1 giiven gibi bilissel egilimleri ve pismanliktan
kacmma ve siirii psikolojisi gibi duygusal egilimleri irrasyonel kararlar alinmasina
neden olabilmektedir. Kahneman ve Tversky (1979) tarafindan gelistirilen Beklenti
Teorisi ile birlikte yatirimci psikolojisinin hisse senedi fiyatlar1 iizerine etkisini

arastiran bircok ¢alisma yapilmistir.

Duyarlilik, bireylerin herhangi bir durum karsisinda kendilerini asir1 iyimser ya da
kotlimser hissetmesi olarak tanimlanmaktadir. Bireylerin mevcut duygularmin
gelecekteki olaylara karsi kararlar1 ne sekilde etkiledigi psikoloji literatiiriiniin biiyiik
bir kisminda ortaya konmaktadir. Mesela, tiziicli haberleri okuyan bireylerin, keyifli
haberleri okuyan bireylere gore cesitli 6liim nedenleri (hastalik ve kaza vd.) iceren
haberlere daha ¢ok dikkat ettikleri goriilmektedir. Boylelikle pozitif diislincelere sahip
olan bireylerin iyimser karar verdiklerini ve dogru tercihler yaptiklarmi, buna kargilik
negatif diisiincelere sahip bireylerin ise daha yanhs tercihler yaptiklarini

gostermektedir (Antoniou vd., 2013: 2).

Yatirim yapacak bireylerin piyasaya olan giiveni, algilari, bakis agilar1 ve sezgilerinin
hisse senedi fiyatlarin1 olumlu ya da olumsuz etkiledigi diisiiniilmektedir. Barry
Eichhengreen ve Ashoka Mody, Baek piyasa riski ile hisse senedi fiyatindaki
degisimler arasindaki iliskiye dikkat c¢ekerken, Kenneth Fisher, Meir Statman ile



Malcolm Baker, Jeffrey Wurgler yatirimei bakis a¢ilarinin fiyatlar izerinde 6nemli bir
rol oynadigini belirtmislerdir. Hisse senedi fiyatlarinda yukar1 yondeki ¢ikis dalgasina
boga piyasasi, asag1 yondeki diisiis dalgasina ise ay1 piyasasi denmesi, yatirimcilarin
duygu ve diisiincelerinin piyasalara nasil yansiyabildigini gostermektedir (Korkmaz

ve Cevik, 2008: 390).

Davranigsal finans teorisinin dayandigi iki temel varsayim vardir. Bunlardan ilki,
piyasalarda arbitrajin riskli ve dolayisiyla smirli oldugudur. ikincisi ise yatirimeci
duyarhiligidir. Yatirime1 duyarliligi ile yatirimeilarin gergek diinyada inanglarini nasil
olusturduklar1 ve bu sayede yatirim kararlarimmi alirken hangi degerlere gore karar
verdikleri anlasilabilir. Smirli arbitraj ile birlikte yatirime1 duyarliligi, menkul
kiymetlerin fiyat ve getirilerinin tahmin edilmesine yardimci olabilmektedir (Shleifer,

2003; aktaran Kandir, Cer¢i ve Uzkaralar; 2013: 56).

Yatirim kararini, duygu ve diisiinceler, algilar, bilgi ve tecriibe diizeyi etkilemekte, bu
yiizden de yatirim kararlar1 varlik piyasalarinda irrasyonel davranislara neden
olabilmektedirler. Finansal piyasalarda islem yapan tiim yatmrimcilar rasyonel
olmadig1 i¢cin bazen bilgi yerine sOylentilere gore islem yapabilmekte, bazen de
piyasaya ulasan bilgilere gereginden az ya da fazla tepki verebilmektedirler.
Yatirimcilarin bu duygusal davranislar1 sistematik bir hale geldiginde piyasalarda
ekstra bir risk kaynagi haline gelebilmekte ve bu riskin yatirimcilar duyarliligindan

kaynaklandig1 kabul edilmektedir (Canbas ve Kandir,2007: 220).

Duyarliligin finansal varlik fiyatlari izerindeki etkisi g6z oniinde bulunduruldugunda
yatirimct duyarliligt ikiye ayrilmaktadwr. Bunlardan ilki, yeni varligin fiyatinin
onceden tahmin edilebilecegini dngorebilen beklenen duyarlilik, ikincisi ise, sadece
yatirim doneminde ortaya ¢ikacak olan bilgileri 6ngdrebilen beklenmeyen duyarlilik
olarak ifade edilmektedir. Beklenmeyen duyarliligin fiyatlar1 etkileyebilmesi igin

onemli dort kosul bulunmaktadir (Avery ve Chevalier, 1999: 496);

e Soylenti yatmrimcilarindan kaynaklanan toplam talep, bir varligin beklenen

degerine esit ve fiyatta sifirdan farklidir.
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e Arbitraj i¢in bazi islem maliyetleri bulunmaktadir. Piyasaya bir yatirimci olarak
girmenin ya da bilgi almanin maliyeti mevcuttur.

¢ Bilgiye sahip olan yatirimcilar tarafindan tutulan 6zel bilgiler varligin degerindeki
belirsizligi ortadan kaldirmaktadir.

e Bilgiye sahip olan yatirimeilar riskten kagmmaktadir.

De Long, Shelifer, Summers ve Waldmann (1993), yatirimcilari hem rasyonel
yatirimcilar hem de sodylenti tacirleri olarak ikiye ayirdiklart modellerinde, sdylenti
tacirlerinin, beklenen getirilere bagli beklentilerinin kimi zaman yiiksek, kimi
zamanda diislik olabildigi ve bunlarm piyasa fiyatlarini etkiledigi ileri stiriilmektedir.
S0z konusu bu beklentilerin, piyasa (izerinde olmasi gerekenden daha fazla etkili
olmasi, piyasadaki riski arttirir ve bu durum beklenen getiri seviyesinin daha da

yukselmesine sebep olur.

Baker ve Wurgler (2007) tarafindan yatirimc1 duyarliligi, gelecekteki nakit akiglarina
ve yatmrimlarin riskine iliskin bilgi ile sekillendirilemeyen beklentiler seklinde
tanimlanmaktadir. Yapilan ampirik ¢alismalar, yatirimc1 duyarliliginin  hisse
senetlerinin fiyati iizerinde etkili oldugunu gostermektedir. Fakat soylenti tacirlerinin
varligi ve yatmrimcilarin iyimser ya da kotiimser bakis agisi nedeniyle yatirimci
duyarlilig1 piyasalarda dogrudan 6lgiilememektedir. Bu nedenle yatirimci duyarliligini

temsilen gesitli gostergeler kullanilmaktadir (Kaya, 2018: 93).

Bu gostergeler, diger bir ifadeyle temsilciler direkt veya endirekt olmak {izere iki gruba
ayrilmaktadir. Tiiketici giiven endeksleri gibi gostergeler direkt temsilciler olarak,
volatilite primi ve kapali u¢lu yatirim fonu iskontosu gibi faktorler ise endirekt
temsilciler olarak kullanilmaktadir. Ayrica Baker ve Wurgler (2006, 2007) gibi baz1
calismalarda ise ¢esitli endirect temsilciler kullanilarak yatirimer duyarliligi endeksi

hesaplanmaktadir (Cagli, Ergiin ve Durukan, 2020: 214).
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2.1. Yatirnmel Duyarhhg ile Hisse Senedi Piyasalar1 Arasindaki fliskiyi inceleyen
Cahsmalar

Yatirime1 duyarliligr ile hisse senedi piyasasi arasindaki iligkiyi inceleyen ¢ok sayida
calisma vardir. SOzii edilen bu ¢aligmalar asagida da belirtildigi gibi tarih sirasina gore

arastirilmagtir.

Lee, Shleifer ve Thaler (1991), yatirim ortakliklar1 iskontosu ve yatirime1 duyarliligi
arasindaki iligkisini inceledikleri ¢alisma, yatirimer duyarhiligi teorisi iizerine yapilan
oncii bir calismadir. Calismada, 1960-1987 yillar1 arasinda, hisse senedine yatirim
yapan yirmi yatirim ortakligmi kapsayacak bigimde diizenlenen bir agirlikli iskonto
endeksi olusturulmustur. Agirlikli iskonto endeksi olusturulduktan sonra bu
endeksteki aylik degisimler, her bir aymn endeks degeriyle bir 6nceki ayin endeks
degeri arasindaki fark hesaplanmistir. Ayrica analizlerde agirhikli iskonto
endeksindeki degisimler kullanilmistir. Yatirimer duyarliligi teorisine paralel olarak,
yatirim ortakliklar1 iskontolarmin arasinda onemli 6l¢iide iligki bulunmustur. Bu
portfoylerin her birinin icerigi yillik olarak belirlenerek, yil boyunca portfoy igerigi
sabit tutulmustur. Yatirimci duyarliligi teorisiyle, yatirim ortakliklar1 iskonto endeksi,
kiigiik sirketlerin hisse senedi getirileriyle uyumlu bir iliski bulunurken, biyuk
sirketlerin hisse senedi getirileriyle uyumlu hareket etmedigi saptanmistir. Caligmada,
1986 yilinda Chen, Roll ve Ross tarafindan sanayi iiretim endeksinde ki degisimi,
0denmeme risk primi, vade primi ile enflasyon oranlar1 gibi makroekonomik faktorler
kontrol edildiginde de, yatirim ortakliklar1 iskonto endeksinin hem kiguk sirketlerin
hisse senedi getirileri ile hem de biiyiik sirketlerin hisse senedi getirileriyle iliskili
bulunmustur. Calismanin ana sonucu ise, yatirim ortakliklari iskonto endeksinin

bireysel yatirimci duyarliligi 61¢iitii oldugudur.

Brown ile digerleri (2002), ABD ile Japonya da yatirimci duyarliligi ile hisse senedi
getirileri arasindaki iliski incelenmistir. Incelenen ¢alisma sonucunda elde edilen
bulgularda yatirimer duyarliligi endeksi ile hisse senedi getirileri arasinda pozitif yonlii

ve anlamli bulunmustur.
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Elton, Gruber ve Busse (1998) calismalarinda yatirimer duyarlilimmin yatirim
ortakliklar1 iskontosu tarafindan temsil edildigine iliskin sonuclarin gegerlilik
durumlarini arastirmiglardir. Arastirmanin sonucunda ise, yatirim ortakliklar: iskonto
endekslerinin ve getiri olusum siirecine katkisinin olduk¢a sinirli oldugunu ortaya
koymustur. S0z konusu katkinin yaklasik olarak tesadiifi diizeyde oldugu
belirlenmistir. Ayrica iskonto endeksleri ile kurumsal yatirimci oranmi arasinda bir

iligkisi bulunmadigi da tespit edilmistir.

Chen (2002), Tayvan borsasinda en ¢ok islem goren 40 hisse senedinde, yabanci
yatirimcilarin islemlerine yerli yatirimcilarin verdikleri tepkiyi incelemistir. VAR
analizinin kullanildig1 ¢calismada, yabanci yatirimcilarin yatirim davranislarmin yerli

yatirimeilarm yatirim davraniglarmi etkiledigini orbeltrantaya koymustur.

Gemmill ile Thomas (2002), 1991-1998 déneminde Ingiltere’de faaliyet gdsteren 158
yatirim ortakligi firmanm verilerini kullanarak yatmwrim ortakliklar1 iskontosu ile

yatirime1 duyarliligi arasinda anlamli iligkiler bulunmustur.

Beltran ve Durre (2003), 1983-2001 donemini dikkate alarak Belgika ile ABD’de
tuketici glven endeksinin  belirleyicilerini  incelemislerdir.  Borsalardaki

dalgalanmalarm tiiketici gliven endeksini etkiledigi bulgusuna ulagsmislardir.

Charoenrook (2003), Michigan Universitesi Tiiketici Giiven Endeksi’ndeki yillik
degisimler ile hisse senedi piyasasi getirileri arasindaki iliskiyi arastirmig ve ters yonde

iliski oldugu sonucuna ulasilmistir.

Christ ve Bremmer (2003) tarafindan yapilan arastirmada 1978 ve 2003 ddnemi igin
tiketici glven endeksi ile hisse senedi fiyati arasindaki iligki incelenmistir.
Aragtirmada, hisse senedi fiyatlarindaki herhangi bir artigin tiiketici gliven endeksini

pozitif etliledigi bulgusuna ulagilmstir.

Fisher ve Statman (2003) tarafindan yapilan arastrrmada tlketici gtiveninin hisse
senedi piyasasini 6ngordiigii, tiiketici giiveni ile gelecekteki (alt1 aylik ve on iki aylik)

hisse getirileri arasinda negatif iliski oldugu bulgusuna ulagilmistir.
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Fisher ve Statman (2003) ikinci ¢alismalarinda, Michigan Universitesi tarafindan
hazirlanan hem Tuketici Guven Endeksi hem de Konferans Kurulu Tuketici Guven
Endeksi ile hisse senedi getirileri arasmdaki iliskiyi incelemislerdir. Tiiketici giiven
endekslerindeki degisim ile S&P 500 endeksi getirileri arasinda ayni yonde anlamli

bir iliski oldugu saptanmustir.

Fisher ve Statman (2003), ABD’de tiiketici giiven endeksi ile hisse senedi getirileri
arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Ayrica 1977 - 2000 yillar1 arasinda gergeklesen bu
calismada aylik verilerden yararlanilmistir. Calismanin sonucunda ise tiiketici giiven

endeksi ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda pozitif yonde iliski oldugu saptanmistir.

Brown ile Cliff’ in (2004), 1965 ile 1998 yillar1 arasimi kapsayan doneme ait verileri
kullanarak yaptigi ¢alismasinda, yatirime1 duyarliligi ile hisse senedi getirileri arasinda

anlaml1 iliski oldugu tespit edilmistir.

Doukas ve Milonas’in (2004) c¢alismasinda, Atina Menkul Kiymetler Borsasi’nda
(ASE) islem goren 16 Yunan yatirim ortakliginin iskonto orani yatirime1 duyarliligi
endeksi olarak kullanilmustir. S6zii edilen ¢alismalari, yatirimci duyarliligi konusunda
Amerika Birlesik Devletleri haricinde yapilan sinirlhi sayidaki uygulamadan biridir.
Aylik verilerin kullanildigi, getiri hesaplamalarinda kar paylarinin da dikkate alindig1
caligmada, 3 farkli portfoy gruplandirilmasi yapilmistir: Bunlardan ilki; 6 pasif portfoy
ile 5 adet firma biiyiikliigiine gore ilave portfoy. ikincisi ise, 23 aktif portfoy.
Uclinclisti de; 61 sanayi sektorii hisse senediyle 1 adet hizmetler sektorii hisse
senedidir. Bu c¢alisgmada kullanilan pasif portfoylerden iciinii ASE tarafindan
hesaplanan endeksler olusturmaktadir. Geriye kalan {i¢ pasif portfoy ise, hisse

senetlerinin blyukliklerine gore blyuk-orta-kiiglik olarak olusturulmustu.

Kumar ile Lee (2004), 1991 ve 1996 yillar1 arasinda, biiyiik bir aract kurumdan elde
ettikleri verilerle (60.000’den fazla olan miisterilerinin yaptiklar1 islemler {izerinden)
yatirimct duyarliliginin etkisini arastirmislardir. Caligmanin sonucunda, yatirimci

duyarliligimin hisse senedi getirilerini etkilemektedir.
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Qiu ve Welch (2004) ¢alismalarinda ABD’de 2 farkl tiiketici giiven endeksi ile hisse
senedi getirisi arasindaki iligskiyi aragtrmislardir. Elde edilen bulgularda ise,
University of Michigan Tasgaryiiketici Giiven Endeksi’nin hisse senedi getirilerinin

onemli bir agiklayicist oldugu sonucunu ortaya koymuslardir.

Asgary ve Gu (2005) , 1986-2001 yillar1 arasini ele alarak ABD, Ingiltere, Fransa ve
Almanya igin tiketici giiveni ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Caligmalar sonucunda Almanya haric ABD, Ingiltere ve Fransa icin
tiikketici giiveni ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda pozitif yonde iliskili oldugunu

vurgulamiglardir.

Bandopadhyaya ve Jones (2006) ABD’de 2003-2004 ddnemi igin giiven endeksi
olusturulmustur ve oOlusturulan bu endeksin borsa endeksi Uzerindeki etKisini
arastirmislardir. Yapilan analizler sonucunda giiven endeksinin borsa endeksi iizerinde

etkili oldugu tespit edilmistir.

Canbas ve Kandir (2006), 1997-2005 yillar1 arasinda, yatirim ortakliklar1 iskontosu ile
IMKB 100 endeksi ve IMKB sektdor endeksi getirileri arasindaki iliskisini
arastirmislardir. Arastirma iki doneme ayrilarak, sonuglarin zaman igerisinde tutarh
olup olmadig1 incelenmistir. Regresyon analizlerine gore, yatirim ortakliklar1 iskonto
endeksinin, ddnemin tamaminda ve birinci alt donemde hisse senedi endeks getirilerini
tahmin ettigi goriilmiistiir. Ikinci alt dénemde ise, yatwrmm ortakliklar1 iskonto

endeksinin tahmin etme giicli azalmistir.

Kandir (2006), yatirimci duyarliligi ile hisse senedi getirileri arasinda ki iliskisini
inceledigi tez ¢aligmasinda, yatirimeci duyarliliginin hisse senedi getirilerini tahmin

ettigi sonucuna ulasilmistir.

Kandir (2006), 2002-2005 yillar1 arasii kapsayan donemde CNBC-E tiiketici gliven
endeksi ile IMKB mali sektor endeksindeki 28 sirketin hisse senedi getirileri
arasindaki iligkiyi incelemistir ve gliven endeksinin getiriler i¢in 6nemli bir agiklayici

oldugu tespit edilmistir.

55



Baker ve Wurgler (2006), yatirimct duyarliligini temsil eden 6 degiskenle (yatirim
ortakliklar1 ortalama iskonto, hisse senetlerinin ortalama iglem gérme orani, ilk halka
arz sayisl, ilk halka arzlarm ilk giinde sagladiklar1 getiri, yeni menkul kiymet ihraclari
icinde hisse senedi ihraglarinin payi ile kar pay primi) bir donem gecikmeli degerleri
kullanilarak bir yatirimct duyarliligi endeksi olusturulmustur. Hisse senedi getirileri
ile yatirimct duyarliligi endeksi arasindaki regresyon analizlerinin sonuglarina gore
degerlendirildiginde, hisse senedi getirileri, yatirimci duyarhiligindan ¢ok fazla
etkilenmektedir. Yatirimcilarin piyasalara iyimser sekilde yaklastigi yani yatirimei
duyarlili§inin daha yiliksek oldugu donemlerde; geng, kiiclik, az karli, kar payi
O6demeyen, getirilerinin dalgali oldugu, finansal sikintisi olan ve hizlica biiyliyen

firmalarin hisse senetleri getirileri, digerlerine kiyasla sonraki donemlerde daha azdir.

Baker ile Wurgler (2007), “yukaridan—asagiya” yontemi ile yatirimci duyarlihigini
incelemiglerdir. Baker ile Wurgler, 2006 yilindaki ¢aligmalarinda kullandiklar1 alt1
yatirimel duyarhilign gostergesine gore, 1966 ve 2005 yillar1 arasini1 kapsayan bir
yatirime1 duyarhiligi endeksi olusturmuslardir. Calismada kullanilan alt1 degisken ise;
yatirim ortakliklar1 iskontosu, islem hacmi, kar pay1 primi, ilk halka arz sayisi ile ilk
giindeki primleri, yeni menkul kiymet ihraglar1 icindeki hisse senedi ihraglarinin pay1
seklindedir. Yatirimci1 duyarliligimi 6lgmenin miimkiin olabildigi ve yatirimci
duyarhilig1 dalgalanmalarinin ise bireysel olarak firmalar ile genel olarak hisse senedi
piyasas1 iizerinde &nemli etkileri oldugu sonucuna ulasilmistir. Uzerinde arbitraj
yapmanin ve degerleme yapmanin zor oldugu hisse senetlerinin ise, yatirimci

duyarliligindan ¢ok fazla etkilendigi goriilmiistiir.

Canbas ve Kandir (2007), IMKB’de yatirimci duyarliligi ve hisse senedi getirileri
arasindaki iliskisini regresyon analizleri ile agiklamaya caligmiglardir. Yatirimci
duyarliligmi temsil eden degigkenler; yatirim ortakliklar1 iskontosu, yatirim fonlarinin
ortalama fon akis1 ile yabanc1 yatirimeilarin net hisse senedi alimlarinin IMKB piyasa
degerine oranini kullanmislardir. Hisse senedi getirileri temsilcisi olarak IMKB sektor
endekslerini  kullanmiglardir.  Yatirimec:r  duyarhiligmin = ekonomik  gelismeleri
yansitmas1 ihtimalini incelemek i¢in; IMKB Devlet I¢ Borglanma Senetleri Endeksinin
getirileri, enflasyon oranlari, sanayi {retim endeksindeki degisimler, doviz

kurlarindaki degisim kontrol degiskenleri olarak analize dahil edilmistir. Calismada
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ulagilan sonug ise, yatirimci duyarliliginin hisse senedi getirilerini sistematik olarak
etkiledigidir. Bu sonuglar, ekonomik degiskenlerin modele dahil edildiginde de

gegerliligini korumustur.

Bremmer (2008) hisse senedi fiyat endeksleri ile tlketici giiven endeksleri arasindaki
iligskiyi incelemistir. Calisma sonucunda, uzu donemde degiskenler arasinda bir iligki
olmadigini, kisa donemde ise hisse senedi fiyatlarmin tiiketici gliveninin granger

nedeni oldugunu tespit etmistir.

Olgac ve Temizel (2008), 2004-2007 donemini dikkate alarak TCMB tiiketici gliven
endeksi ile IMKB 30 arasindaki iliskiyi incelemisler ve IMKB 30 endeksinin tiiketici

giiven endeksini pozitif yonde etkiledigini ortaya koymuslardir.

Korkmaz ve Cevik (2009), 1987-2009 dénemi igin ¢alismalarinda IMKB 100 Endeks
getirisiyle yatirimcilarin piyasaya bakis acisini dlgen Reel Kesim Giiven Endeksi
arasindaki iliskiyi nedensellik testi ile incelemislerdir ve her iki endeksin birbiri
iizerinde pozitif etkisi oldugu tespit edilmistir. Ayrica IMKB 100 endeks getirisi ile
giiven endeksi iligkisi arasinda geri bildirim etkisi oldugunu ve birbirlerini es zamanli

etkilediklerini gostermistir.

Gormiis ve Giines (2010) tarafindan yapilan ¢alismada, tiketici guiveni, hisse senetleri
ve dOviz kurlar1 arasindaki iliski 2002 ile 2008 donemi i¢in arastirilmistir. Calismada
tiikketici giiveni ile hisse senedi fiyatlar1 ve tiiketici gliveni ile reel doviz kuru arasinda
uzun dénemli iligkiye bakilmis ve degiskenler arasinda uzun dénemli iliski olmadig1
vurgulanmistir. Kisa déonemde ise degiskenler arasindaki nedenselligin arastirildig:
calismada, hisse senedi fiyatlarindan ve reel doviz kurundan tiiketici gilivenini
gostermek iizere kullanilan CNBC-e tiiketici giiven endeksinin, hisse senedi fiyatlarini

pozitif etkiledigini tespit etmislerdir.

Stambaugh, Yu ve Yuan (2011), yatirimer duyarliliginin pek ¢ok menkul kiymeti ayn1
anda ve ayn1 yonde etkilemesini, ayrica agiga satig sinirlamasini kullanarak duyarlilik
etkilerini aragtirmislardir. Duyarlilik etkenli yanlis fiyatlamay1 ortadan kaldirilmasi

icin en dnemli engelin agiga satig sinirlamasi oldugu saptanmustir. Asir1 fiyatlamanin
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diistik fiyatlamaya nazaran daha yaygin olmas1 gerektigini ve piyasa duyarliligi ¢ok
yiikksek oldugunda, degerinin iizerinde fiyatlama ile daha fazla karsilasilmasi
gerektigini izah etmislerdir. 1993 yilinda Fama ve French Piyasa genelindeki bu yanlis
fiyatlama etkilerini 6lgmek icin, li¢ faktor modeli ile ilgili anomalileri arastirmiglardir.
Duyarlilik diizeyi yliksek olan her bir anomalinin daha giicli oldugu goriilmustiir.
Ayrica kisa pozisyon stratejileri, duyarlilig1 yiiksek oldugunda daha karli bulunmustur.
Fakat uzun pozisyon stratejilerinde ise duyarlilik ile getiri arasinda bir iligki olmadigi

tespit edilmistir.

Topuz (2011) tarafindan yapilan ¢alismada tiiketici giiven endeksi ve IMKB-100
endeksi arasindaki iliski incelenmistir. Ocak 2004 ile Ocak 2009 doneminin ele
alindig1 caligmada tiiketici giiven endeksi ile hisse senetleri fiyatlar1 arasinda pozitif

bir iliski bulmustur.

Singal (2012), 1980-2009 donemini dikkate alarak tuketici guveni ile hizmet
sektorlindeki hisse senetlerinin getirileri arasimdaki iliskiyi arastirmistir. Calismasinda
tiikketici giiveninin getirilerdeki degisimi tahmin etmede olduk¢a basarili oldugunu

tespit etmistir.

Sayim, Morris ve Rahman (2013), 1999 ve 2010 yillar1 arasinda, rasyonel ve rasyonel
dis1 olan yatirimei duyarliligmin, hisse senedi getirileri ile ABD otomobil, finans, gida,
petrol ve hizmet sektorlerinin volatilitesi Uzerinde bir etkinin olup olmadigini
incelemiglerdir. ABD bireysel yatirimeci1 duyarliligt belirtkesi olarak Amerikan
Bireysel Yatirimcilar Dernegi Endeksi’ni kullanarak, ABD’nin temel ekonomik
gostergelerinin yatirimct duyarliligi iizerindeki etkilerinin varligini incelemislerdir.
Bulgular, sektorlerin tamaminda, hisse senedi getirileri ve volatilite tizerinde yatirime1
duyarliligmin 6nemli bir etkisi oldugu tespit edilmistir. Pozitif olan yatirimci

duyarliligmin, ABD sektor getirilerini arttirdigi sonucuna ulagmislardir.
Bolaman Aveci ile Evrim Mandaci (2014) tarafindan yapilan ¢aligmada BIST 100

endeksiyle tiiketici gliven endeksi arasindaki iliski ele alinmis ve aralarinda uzun

donemli bir iligski oldugu bulgusuna varilmigtir.
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Bolaman ve Mandac1 (2014), Aralik 2003 ve Aralik 2012 yillar1 arasinda, aylik
verilerden yararlanarak, finansal kriz déneminin etkisini de g6z 6niinde bulundurarak
yatirimct duyarliligr ve BIST 100 Endeksi arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Kriz
doneminde yapisal kirilmalar belirlemiglerdir. Gregory Hansen es biitlinlesme
coziimlemelerinde, degiskenler arasinda uzun donemli bir iliskinin var oldugunu
gosteren es biitlinlesmenin varligi saptanmistir. Buna gore, borsalarla etkilesim

icerisinde olan tiiketici giiven endeksinin kritik bir faktor oldugu sonucuna ulagilmistir.

Huang, Jiang, Tu ve Zhou (2014), Baker ve Wurgler (2006) tarafindan gelistirilen
yatirimcei1 duyarlilik endeksinde giiriiltii unsurundan hareket ederek, giiriiltii unsurunu
eleyerek yeni bir yatirimci duyarlilik endeksi kurmuslardir. Bu yeni endeksin, 2006
yilinda Baker ve Wurgler tarafindan gelistirilen endeks ile diger makroekonomik
degiskenlere nazaran hisse senedi getirilerinin daha iyi bir tahmin edilebilir oldugunu
tespit edilmistir. Yeni endeksin izahiin 6rneklem igerisinde ve 6rneklem diginda bes
kat daha fazla giiclii oldugu sonucuna ulasmislardir. Ayni zamanda yeni endeks,
sektor, biiyiikliik, deger ve momentuma gore belirlenmis portfoylerin getirilerini daha
1yl tahmin edilmektedir. Yatirimc1 duyarliliginin tahmin etme kabiliyetinin, piyasanin

nakit akig bilgilerine diisiik reaksiyonundan kaynakli oldugunu agiklamislardir.

Keles (2015), yatirimci duyarliligi ile hisse senedi getirileri arasindaki iligkiyi
inceledigi tez ¢alismasida. Yatirimcei duyarliligi temsilcilerinden olan, tiketici gliven
endeksiyle piyasa giiven endeksinin, makro degiskenlerle kurulan zaman serisi
regresyonlarindan elde edilen hata terimleri kullanmistir. Yatirime:r duyarlilignin
yatay kesitsel getiriler lizerinde olusan etkisini sabit etkiler panel veri hipotezi
kullanarak aragtwrmustir. Getiri tahmininde kontrol degiskenleri ise, gecmis donem
getirisi, piyasanin biiyiikliigii, piyasa degerinin defter degerine orani ile temettii verimi
gibi firma verilerini ve makro gostergelerinden yararlanmistir. BIST ve Frankfurt
Borsast DAX Endeksinde islem goren hisse senetlerine ait 2004 ve 2014 yillar1
arasinda elde edilen veriyi kullanarak, duyarlilik etkilerini aylik, yillik, iki yillik ve {i¢
yillik donemler icin arastirmistir. OECD tiiketici giiven endeksi ve piyasa giiven
endeksi, Almanya ve Tirkiye 6rneginde birlikte kullanilmistir. OECD tiiketici giiven
endeksinden yararlanarak elde edilen temsilcilerin BIST 6rnekleminde, gelecek hisse

senedi getirilerini bir, iki ve ii¢ yillik donemde tahmin edilir kabiliyetinin ¢ok gii¢lii
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oldugu tespit edilmistir. Piyasa giiven endeksi i¢in istatistiksel olarak anlamli bir sonug
elde edilememesi, gliven endekslerinin kurumsal duyarlilig1 kullanmaktansa bireysel
duyarlilik temsilcisi olarak kullanilabilecegine yonelik delil sunmustur. Her iki
piyasada da, PD/DD orani artan hisse senetleri ortalamada daha az getiri elde etmistir.
PD/DD oranina gore ¢esitli gruplara ayrilan BIST portfoylerinden diisiik orana sahip
olan grup, yiiksek duyarlilik donemlerini takip eden donemlerde daha fazla getiri
saglamistir. Getiri orani ne kadar yiiksek ise o kadar fazla risk elde edilece§ini savunan
sermaye varliklar1 fiyatlama modelinin temel prensibi ile ortiismeyen bulgular elde
edilmistir. Risksiz faiz oranindan daha az getiriye sahip olan hisse senetlerinin elde
tutulmasi ise rasyonellikle celismektedir. BIST ile DAX hisse senetlerinin gegmis
donem getirileri ile uzun donem trend degisimi saptanir iken, DAX hisse senetlerinde

meydana gelen momentum etkisine de rastlanmistir.

Kale ve Akkaya (2016), 2004 - 2015 dénemi i¢in BIST 100, Mali Simai, Hizmetler ve
Teknoloji endeksleri ile Tuketici ve Reel sektor giiven endeksleri arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Calismada hisse getirilerinin tiiketici giivenini pozitif etkiledigi
vurgulanmustir. Fakat tiiketici giliveninden hisse senedi getirilerine dogru bir
nedenselligin bulunmadigi tespit edilmistir. Ayrica hisse senedi getirileri ile reel kesim

giiven endeksi arasinda ¢ift yonlii iliski oldugu bulgusuna ulasilmistir.
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UCUNCU BOLUM

YATIRIMCI DUYARLILIGI GOSTERGELERI iLE BIST 100 ENDEKSI
ARASINDAKI ILISKININ INCELENMESI

Bu boliimiinde, arastirmanin 6nemi, amaci, yontemi ve veriler ile ilgili detayl1 bilgiye
yer verilmistir. Daha sonra yatirimei duyarlihigi degiskenleri ile BIST 100 endeksi
arasindaki esbiitiinlesme ve nedensellik iliskileri arastirilmis ve ¢alismada elde edilen

bulgular yorumlanmustir.

3.1. Arastirmanin Amaci ve Onemi

Yatirime1 duyarlilifi, piyasadaki yatirimcilarin ya da islemcilerin eldeki bilgiler ile
aciklanamayan inaniglari1 olarak bilinmektedir. Yatirimci duyarhiligi davranigsal finans
modellerinin dayandigi temellerden biridir. Bu modeller, etkin piyasalar teorisinin
tersine yatirimcilarin her zaman rasyonel olmadiklari, cesitli psikolojik faktorlerin
etkisi altinda yatirim karar1 verdikleri, bu nedenle irrasyonel yatirimcilarin piyasada
asir1 ya da diisiik degerlemelere yol agtigini ileri siirmektedir. Yapilan ¢calismalarda
piyasalarda gesitli anomalilerin var oldugu, yatirimeilarin yatirim kararlarinda gesitli
psikolojik  faktorlerin  etkisinde oldugu, dolayisiyla finansal varliklarin
fiyatlanmasinda psikolojik faktorlerinde de dikkate alinmasi gerektigi ifade
edilmektedir. Finansal piyasalarda davranigsal finans teorisinin gegerliligini test etmek
icin kullanilan yaklagimlardan biri de yatirime1 duyarliliginin finansal varlik fiyatlar1
tizerindeki etkisinin arastirilmasidir. Bu ¢alismanin amaci yatirime1l duyarliligini

temsilen kullanilan TCMB Tiiketici Giiven Endeksi, Bloomberg HT Tuketici Glven



Endeksi ve VIX Korku Endeksi ile Borsa Istanbul 100 Endeksi arasindaki
esbiitiinlesme ve nedensellik iligkisini aragtirmaktir. Literatiir incelendiginde, BIST
iizerine yapilan onceki ¢caligmalarda 6zellikle yatirime1 duyarliligi kapsaminda TCMB
Tiiketici Giiven Endeksinin siklikla kullanildigi, Bloomberg HT Tuketici Gulven
Endeksini kullanan ¢aligmalarin da oldugu goriilmektedir. VIX Korku Endeksi ile
BIST 100 fiyat endeksi arasindaki esbiitiinlesme ve nedensellik iligkisini arastiran bir
calismaya rastlanilmamistir. Bu ¢alismanin gerek bu yoniiyle gerekse giincel ve genis
bir 6rneklemin kullanilmas1 nedeniyle literatiire katki saglayacag diistiniilmektedir.
Ayrica davranigsal finans teorisi kapsaminda tartisildig1 ve ¢ok sayida ampirik kanit
ile de desteklendigi lizere, finansal varlik fiyatlar1 ¢esitli psikolojik faktdrlerden
etkilenmektedir. Bu nedenle yatirime1 duyarliligi degiskenlerinin, Borsa Istanbul 100
Endeksi tlizerindeki etkisinin bilinmesinin, yatirimeilar, firmalar ve politika yapicilar

acisindan faydali bilgiler sunacag diistiniilmektedir.

3.2. Arastirma Yontemi ve Veriler

Bu ¢alisma Ocak 2007-Agustos 2020 donemini kapsamaktadir. Calismada aylik
veriler kullanilmistir. Literatiirde yatirimei1 duyarliligini temsilen tiiketici giiven
endekslerinin siklikla kullanildigi goriilmektedir (Kandir, 2006; Kose ve Akkaya,
2016; Olgag ve Temizel, 2008, Sar1, 2019; Cagil, Aslanoglu ve Uzun, 2010, Candz,
2018; Kale ve Akkaya, 2015; Kloet, 2015). Bu calismada yatirimci duyarliligini
temsilen TCMB Tiketici Glven Endeksi, Bloomberg HT Tiketici Gliven Endeksi ve
VIX Korku Endeksi kullanilmistir. Yatirime1 duyarliligint temsilen kullanilan bu

degiskenler ile BIST 100 Endeksi arasindaki iligki arastirilmistir.

BIST 100 Endeksi ve TCMB Tiiketici Giiven Endeksi verileri TCMB’nin elektronik
veri dagitim sisteminden, VIX Korku Endeksi verileri www.investing.com adresinden,
Bloomberg HT Tuketici Giiven Endeksi verileri Bloomberg HT nin resmi internet
sayfasindaki (www.bloomberght.com) Bloomberg HT Tuketici Guven Endeksi veri

sayfasindan alinmistir.
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Borsa Istanbul’da islem goren ve islem hacmi agisindan en yiiksek 100 hisse senedinin
genel performansini yansitan BIST 100 Getiri Endeksi, piyasa degeri bakimmdan
yatirimcilar tarafindan takip edilen popiiler endeksler arasinda kabul edilmektedir.
BIST 100 Getiri Endeksinin en temel 6zelligi borsada yasanan olumlu ve olumsuz

gelismeleri tiim yatirimcilara kisa siire igerisinde yansitmaktadir (Sari, 2019:192).

Tiiketici Giiven Endeksi, Tiirkiye Istatistik Kurumu ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi isbirligi cercevesinde 2004 yilindan itibaren aylik tiiketici egilim anketi
sonuclarina gore hesaplanarak yaymmlanmaktadir. Tiiketici gliven ve soru bazinda
endeksler aylik tiiketici egilim anketi sonuglar1 kullanilarak hesaplanmaktadir. Anket
yardimiyla, tiiketicilerin, kisisel mali durumlarina ve genel ekonomiye iliskin mevcut
durum ile gelecek donem beklentilerinin ve egilimlerinin degerlendirilmesine,
harcama ve tasarruflarina iliskin egilimlerinin saptanmasi olanagi elde edilmektedir.
Tiiketici giiven endeksi anket sonuclarindan faydalanilarak hesaplanmaktadir. Endeks
tiikketicilerin ¢esitli konulardaki degerlendirme ve beklentileri sonucunda edindikleri
genel izlenimi yansitan 6ncii bir gosterge niteligindedir ve tiiketicilerin ekonomik
faaliyetlere iliskin gliven durumunu gostermektedir

(https://www.tuik.gov.tr/indir/revizyon/ege_metod_tr_2020. 09.pdf).

Bloomberg HT Tiiketici Giiven Endeksi esit agirlikli bes sorudan yola c¢ikilarak
hesaplanan bir endekstir. Ik iki soru tiiketicinin daha ¢ok kisisel durumunu ve
beklentilerini yansitmakta, takip eden iki soru Tirkiye ekonomisine iliskin
beklentilerini anlamaya yonelik olup, son soru tiiketicilerin su andaki harcama
egilimini 6lgmeyi amaglamaktadir. Olas1 tiiketim egilimini 6lgmeye ¢alisan endeks,
Tiirkiye ekonomisini yakindan takip edenler i¢in Oncii bir ekonomik gosterge
niteligindedir. Endeks basta finansal piyasalarda ¢alisanlar1 olmak iizere, yonetici veya
karar vericilerin gicli konjonktir tahmini yapabilmelerine yardimci olmaktadir
(https://www.bloomberght.com/bloomberg-ht-guven-endeksi-hesaplama-methodu-
2224483).

Ge¢miste CNBCE Tiiketici Giiven Endeksi olarak ifade edilen endeks Kasim 2015
yilindan itibaren “Bloomberg HT Tiiketici Giliven Endeksi’” olarak
adlandirilmaktadir (Kale ve Akkaya, 2016:154). Bloomberg HT Tiiketici Giiven
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Endeksi eski adiyla CNBCE Tiiketici Gliven Endeksi Ocak 2002°den beri aylik olarak
ilan edilmektedir (Koy ve Akkaya, 2017:36-47).

VIX endeksi, 1993 yilindan beri hesap edilen ve S&P 500 endeksine ait hisse
senetlerinin alim ve satim opsiyon fiyatlanmasina dayanmaktadir (Naifar, 2015:32).
Hisse senedi alim ve satim opsiyon fiyatlar1 arasindaki fark var ise VIX endeksinin
orani azalmaktadir ya da alim ve satim opsiyonlar1 arasindaki fark acik ise, VIX
endeksinin orani artmaktadir. Bu nedenle, eger piyasalarda belirsizlik yasanacagina
yonelik beklenti olusmasi ihtimalinde, yatirimcilar ellerinde bulundurduklari hisse
senetleri pozisyonlarint korumaya yonelik Opsiyon islemlerini arttrmaya baglar ve
Opsiyon alim ve satim fiyatlar1 arasindaki farkin artmasina sebep olmaktadir. Bu
nedenle de VIX endeksi yikselir. Bu sebeple finansal piyasa katilimcilar1 VIX
endeksini, belirsizlik ortamlarinda korkunun derecesini 6lgen bir “korku endeksi”

olarak adlandirmaktadirlar (Fountain vd.,2008:469).

3.2.1. ADF Birim Kok Testi

Ekonomik analizlerde zaman serilerinin duragan olmamasi halinde elde edilen
regresyon sonuglar1 yaniltici olabilmekte ve bu durum sahte regresyon olarak ifade
edilmektedir. Bir zaman serisinin duragan bir silirece sahip olabilmesi i¢in ortalamasi
ve varyansinin zaman i¢inde degismemesi gerckmektedir. Ekonometrik ve iktisadi
analizlerde serilerin duraganligini arastirmak i¢in en sik kullanilan yontemlerden biri
Dickey-Fuller (1982) tarafindan gelistirilen Augmented Dickey-Fuller (ADF) birim
kok testidir. ADF birim kok testi, agagidaki denklemler ile ifade edilebilir (Ceylan ve
Baser, 2014:53);

k
Ay, = pye1 + Z Pily_; + u; €Y
i=1

k
Ay, = a+py.4 + Z Pily,_; + u; (2)

i=1

k

Ay, = a + 6t + py,_1 + z Pily,_; + u, 3)

=1
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ADF birim kok testi, sabitli, sabit ve trendli ve sabitsiz ve trendsiz olmak Uzere (¢
sekilde yapilabilmektedir. Denklemlerde yer alan Ay,, serinin birinci farkini,
Ay, _; gecikmeli fark terimlerini, t zaman trendini, k optimal gecikme sayisini, u, ise
ortalamast sifir, varyansi sabit ardigitk bagimli olmayan olasilikli hata terimini
gostermektedir. ADF birim kok testinde p katsay1 degerinin istatistiksel olarak sifira
esit olup olmadig: test edilir. Bos hipotezin reddedilmemesi halinde serinin duragan

olmadigina, reddedilmesi durumunda ise serinin duragan olduguna karar verilir.

3.2.2. Johansen Esbiitiinlesme Testi

Johansen (1988) esbiitiinlesme testinin baslangi¢ noktasi, Esitlik 4’de yer alan bir p.
dereceden VAR modelinden almaktadir ve kullanilan metodoloji asagidaki gibi

ozetlenebilir (Ozcan ve Ari, 2013);

Vi=UF AVt o A T & (4)

Esitlikte yer alan y,, nx1 boyutuna sahip birinci dereceden biitiinlesik (I(1)) olan
degiskenler vektoriidiir. &, nx1 boyutuna sahip beyaz guralti sureci izleyen hata

terimleri vektoriidiir. Asagida yer alan 5 numarali esitlik, 6 numaral esitlik seklinde
de ifade edilebilir:

p-1
Ay, =p+ H)’t—1 + Z FiAye—; + & (5)
i=1
p p
Burada 1_[ = ZAL- -1 ve [ =-— Z Aj (6)
i=1 j=i+1

Eger II katsayilar matrisi, r < n seklinde indirgenmis ranka sahipse, r rankina sahip n
x r boyutlu a ve f matrisleri olmaktadir ve bu durumda I1= af’ ve ¢ 'y, duragandir.
o’nin unsurlari, vektor hata diizeltme modelindeki uyum parametreleridir ve £ nin her
kolonu bir esbiitlinlesik vektorii temsil etmektedir. r, esbiitiinlesme sayisin1 gosterir ve
verili bir r i¢in, f’nin maksimum olabilirlik tahmincisi, gecikmeli farklar1 ve

deterministik degiskenleri diizelttikten sonra Ay, nin y,_; ile en buyuk kanonikal
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iligkileri olan r’yi veren y;_;’in kombinasyonunu tanimlamaktadir. Johansen bu
kanonikal iliskilerin anlamini test eden iki farkli benzerlik orani (Likelihood ratio -
LR) testi ve bu sayede de I1 matrisinin indirgenmis rankini1 dnermistir. Bu testler, iz
(trace) testi ve maksimum 6zdeger (max-eigenvalue) testleridir ve 7 ve 8 numarali

esitlikler ile ifade edilebilir;

Jirace = =T ) In(1=4) )
i=r+1
Jmax = —TIn(1— ir+t) 8

Esitliklerde yer alan T, 6rneklem boyutu ve A; ise, i. en biiyiik kanonikal iliskiyi ifade
etmektedir. 1z testinde, r say1l1 esbiitiinlesik vektor sifir hipotezi, n say1l esbiitiinlesik
vektor alternatif hipotezine karsi test edilmektedir. Maksimum 6zdeger testinde ise, r
sayilt esbiitiinlesik vektor sifir hipotezi, r+1 sayili esbiitiinlesik vektor alternatif
hipotezine kars1 test edilmektedir. S6z konusu testler genellikle X? dagilimma sahip
degillerdir. Asimptotik kritik degerler Johansen ve Juselius’un (1990) ¢alismasindan

almabilecegi gibi ekonometri paket programlarinda da rapor edilmektedir.

3.2.3. ARDL Sinir Testi

Peseran vd. (2001) tarafindan gelistirilen ARDL Smir Testinde (Autoregressive
Distributed Lag Bound Test), degiskenlerin I(0) ve I(1) olmas1 durumunda, yani farkli
derecelerden duragan olmasi durumunda esbiitiinlesme iliskisinin arastirilmasina

imkan vermektedir. ARDL sinir testinde izlenen metodoloji su sekildedir (Goriis ve

Tirkoz, 2016:39);

ARDL Smir Testinde iki degisken arasindaki egbiitiinlesme iligkisini aragtirmak i¢in
asagidaki denklem kullanilabilir. Denklemde yer alan f; ve S, katsayilarinin sifira
esit oldugunu yani degiskenler arasinda esbiitiinlesme olmadigini ifade eden bos

hipotezler F istatistigi yardimiyla test edilir.
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n

AlnY, = B, + z By AlnY,_; + Z BoihlnX,_; + BalnY_y + BulnXe + e, (9)

=1 i=0

Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi tespit edildikten sonra, degiskenler

arasindaki uzun donem iliskisini arastirmak i¢cin asagidaki denklem tahmin edilir.

m n
Y, = o+ ) Buln¥e i+ ) BulnX, i+ e, (10)
i=1 i=0

Uzun donem analizinde smir testinden farkli olarak degiskenlere ait gecikme sayilari
(m ve n) birbirlerinden bagimsiz bir sekilde tespit edilmektedir. 10 numarali model
icin uygun gecikmede sayilar1 belirlendikten sonra bagimsiz degiskenlere Wald testi
uygulanir ve uzun donem katsayilar1 belirlenir. Uzun donem katsaymin F istatistiginin
alt ve st kritik degerlerden biiyiik olup olmadigina bakilarak hesaplanan katsayilarin
istatistiksel olarak anlamli olup olmadigi belirlenir. Degiskenler arasindaki kisa

donemli iliskiyi arastirmak i¢cin de asagida yer alan 11 numarali denklem tahmin edilir.

m n
AlnY, = By + Z By; AlnY,_; + Z ByiAlnX,_; + AECT,_, +e, (11)

i=1 =0

11 numarali denklem ile tahmin edilen hata diizeltme modelinde, ECT hata diizeltme
terimini, A ise bu terimin katsayisini gostermektedir. Hata diizeltme terimine ait
katsayinin istatistiksel olarak anlamli bulunmasi, hata diizeltme mekanizmasmnin

calistig1 seklinde yorumlanir.

3.2.4. Nedensellik Testleri

Granger’a (1969) gore, Y, degiskeni, X, degiskeninin ge¢mis degerleri kullanildiginda,
kullanilmadig1 duruma gore daha iyi tahmin edilebiliyorsa eger X; degiskeni Y

degiskeninin nedenidir. Her iki degiskenin de duragan oldugu kabul edildiginde,

67



Granger nedensellik testi i¢in asagida yer alan Vektor Otoregresif (VAR) modellerin
tahmin edilmesi gerekir. Modelerden elde edilen sonuglara gore asagidaki tabloda yer
alan dort farkli sonug elde edilebilir (Asteriou ve Hall, 2011:322; aktaran Engeloglu,
Meral ve Geng, 2015:143);

n m

Yt = aq +Zﬁl Xt—i +Z6] Yt—j + eyt (12)
=1 j=1
n m

Xl' =a2+ZHiXt_i+ZYth_j+eXt (13)
i:l j=1

Nedensellik analizinde asagida yer alan Hyve H; hipotezlerinin anlamliliklar: test
edilmektedir. Degiskenler arasinda bir nedensellik iligskisinden bahsedebilmek i¢in Hy,

hipotezinin reddedilmesi gerekmektedir.

n
H,: Z Bi = 0 veya X,, Y/nin nedeni degildir.

i=1

n
Hy: Z B; # 0 veya X, Y/nin nedenidir.
=1
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Tablo 1: Nedensellik Durumlari

Durum

Sonug

(12) numarali denklemde gecikmeli X terimlerinin katsayilar1 0’dan
1 | farkli, Y terimininkiler ise (13) numarali denklemde 0’dan farkli
degilse

X, Y’nin Granger
Nedenidir

(12) numarali denklemde gecikmeli X terimlerinin katsayilar1 0’dan
2 | farkli degil, Y terimininkiler ise (13) numarali denklemde 0’dan
farkliysa

Y, X’in Granger
Nedenidir

(12) numarali denklemde gecikmeli X terimlerinin katsayilar1 0’dan
farkli, Y terimininkiler de (13) numarali denklemde 0’dan farkli ise

X ve'Y arasinda gift
yonlu Granger
Nedensellik vardir

(12) numarali denklemde gecikmeli X terimlerinin katsayilar1 0’dan
4 | farkli degil, Y terimininkiler de (13) numarali denklemde 0’dan farkl
degilse

X ve'Y arasinda
Granger Nedensellik
iliskisi yoktur.

Granger tarafindan gelistirilen nedensellik analizine ilk 6nemli teorik ve ampirik katk1

Sims (1980) tarafindan getirilmistir. Sims (1980), nedenselligi, gelecegin gliniimiiziin

nedeni olamayacagi ger¢eginden yola c¢ikarak aciklayan bir nedensellik testi

gelistirilmis ve asagida yer alan VAR modellerini 6nermistir (Asteriou ve Hall,

2011:324; aktaran Engeloglu, Meral ve Geng, 2015:143);

n m k
Yt = al + ZﬁlXt_l + Z 6] Yt—j + Z (ijt+p + eyt
=1 j=1 p=1

m

n
Xt =a, +zeiXt i
=1

YV, ; + Z Wj Xeyp + €x¢
]:1 :

(14)

(15)

VAR ve VEC modellerinin tahminlerine dayanan Granger nedensellik testlerinde

genellikle F testi kullanilmaktadir. Toda ve Yamamoto (1995), serilerin duragan

olmamas1 durumda, geleneksel F-istatistiginin standart dagilima sahip olmayacagni,

bu nedenle de Granger nedensellik testi igin kullanilan F testinden elde edilecek

sonuglarin gecerli olmayabilecegini gostermistir. Toda ve Yamamoto’ya (1995) gore,

degiskenlerin duragan olmamasi durumunda da degiskenlerin diizey degerleri

kullanilarak VAR modelinin tahmin edilebilmekte ve standart Wald testinin
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uygulanabilmektedir. Toda ve Yamamoto nedensellik yonteminde (K + dmax) seklinde
hesaplanan gecikme diizeyinde VAR modeli tahmin edilir ve katsayilar matrisinin ilk
k tanesine Wald testi uygulanir. Toda ve Yamamoto (1995), ilgili serinin duragan,
trend etrafinda duragan veya esbiitiinlesik olup olmadigi dikkate alinmaksizin, bu
testin k serbestlik derecesi ile asimptotik y 2 dagilimina sahip oldugunu ifade etmistir.
k, tahmin edilen VAR modelinin uygun gecikme uzunlugunu, dmax ise modeldeki
degiskenlerin maksimum biitiinlesme derecesini gostermektedir (Cil Yavuz, 2006:

169).

Toda ve Yamamoto nedensellik testinde tahmin edilen VAR (k+dmax) modelleri

asagidaki gibi gosterilebilir (Amiri ve Ventelou, 2012: 542):

dmax dmax

Y —a’0+zauyt l+ Z aZ] +2611Xt l+ Z 62]Xt ]+elt (16)
j=k+1 j=k+1
dmax dmax

Xi= .B +ZﬁllXt it Z ﬁZJXt J+z¢1zyf it Z ¢2th—j+eZt 17)
J=k+1 Jj=k+1

Olusturulan denklemlerde yokluk hipotezleri, Y¢'nin bagimli degisken oldugu
denklemde, “X: degiskeninden Y: degiskenine dogru Granger nedensellik yoktur”
seklindedir. X¢'nin bagimh degisken oldugu denklemde ise “Y: degiskeninden X
degiskenine dogru Granger nedensellik yoktur” seklindedir.

3.3. ARASTIRMADAN ELDE EDILEN BULGULAR

Bu calismada, BIST 100 Endeksi ile yatirimci duyarhiligini temsilen kullanilan
Tuketici Gluven Endeksi, Bloomberg HT Tiketici Glven Endeksi ve VIX Korku
Endeksi arasinda esbiitiinlesme ve nedensellik analizleri yapilmistir. Ancak
esbiitiinlesme ve nedensellik analizlerine gegmeden Once ilk olarak serilerin duragan
olup olmadiklar1 arastirilmistir. Ciinkii serilerin duragan olmamasi durumunda sahte
regresyon problemi ortaya ¢ikabilmektedir. Calismada yaygin olarak kullanilan birim
kok testlerinden Dickey-Fuller (1982) tarafindan gelistirilen Augmented Dickey-
Fuller (ADF) testi kullanilmigtir. ADF birim kok testleri hem sabitli model hem de
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sabitli ve trendli model kullanilarak tahmin edilmistir. Logaritmasi alinan seriler i¢in

yapilan ADF birim kok testi sonuglar1 Tablo 2°de yer almaktadir.

Tablo 2: ADF Birim Kok Testi Sonuclar:

Diize Birinci
Seriler y Dereceden Fark
. Sabitli ve - Sabitli ve

Sabitli Trendli Sabitli Trendli
BIST 100 Endeksi -1.4395 -2.8768 -12.8441%** | -12.8044***
Tiketici Giiven -2.3388 -2.4736 “11.7227%%% | -11.6897***
Endeksi
Bloomberg HT
Tiketici Guven -2.9318** -3.5473**
Endeksi
VIX Korku -3.9674%** -4.2931%**
Endeksi

wkxk* * simgeleri %1, %5 ve %10 diizeylerinde serilerde birim kokiin varligini ifade eden
bos hipotezin reddedildigini gostermektedir.

ADF birim kok testinde bos hipotez, serilerde birim kokiin var oldugunu yani serilerin
duragan olmadigmi ifade etmektedir. Tablo 2’de yer alan sonuglara gore, BIST 100
Endeksi ve Tiiketici Giiven Endeksi serileri i¢in serilerin duragan olmadigini ifade
eden bos hipotez reddedilememektedir. Dolayisiyla BIST 100 Endeksi ve Tuketici
Giiven Endeksi serileri diizey degerleri itibariyle duragan degildir. Ancak bu serilerin
birinci farklar1 alindiginda bos hipotezlerin % 1 anlamlilik seviyesinde reddedildigi
gorilmektedir. Ozetle BIST 100 Endeksi ve Tiketici Giiven Endeksi serileri diizey
degerleri itibariyle duragan degilken, birinci farklar1 alindiginda duragan olmaktadir.
Bloomberg HT Tiiketici Giiven Endeksi ve VIX Korku Endeksi serileri i¢in yapilan
ADF birim kok testi sonuglarma gore, serilerin duragan olmadigini ifade eden bos
hipotezler % 5 anlamlilik seviyesinde reddedilmektedir. Bu nedenle Bloomberg HT
Tiiketici Gliven Endeksi ve VIX Korku Endeksi serilerinin diizey degerleri itibariyle

duragan olduklar1 kabul edilmistir.

BIST 100 Endeksi ile Tiiketici Giliven Endeksi serileri ayn1 dereceden duragan
olduklar1 i¢in dncellikle esbiitiinlesme analizi yapilmis sonrasinda ise nedensellik testi
yapilmistir. Esbiitiinlesme analizi i¢in Johansen esbiitiinlesme testi kullanilmustir.

Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi ¢ikmadigi i¢cin nedenselligi arastirmak
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VAR modeli olusturulmus ve VAR modeli ilizerinden Granger nedensellik testi

kullanilmistir.

BIST 100 Endeksi ile Bloomberg HT Tuketici Given Endeksi ve BIST 100 Endeksi
ile VIX Korku Endeksi serileri ayni derecen duragan olmadiklar1 igin esbiitiinlesme
iligkisini arastirmak amaciyla ARDL sinir testi yapilmistir. Yapilan ARDL sinir
testinde, hem BIST 100 Endeksi ile Bloomberg HT Tiiketici Giiven Endeksi arasinda
hem de BIST 100 Endeksi ile VIX Korku Endeksi arasinda esbiitiinlesme iliskisi tespit
edilmistir. BIST 100 Endeksi serisinin diizeyde duragan olmasi, Bloomberg HT
Tiketici Giiven Endeksi ile VIX Korku Endeksi serilerinin ise birinci farklarinda

duragan olmasi nedeniyle, bu degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi Toda-

Yamamoto (1995) nedensellik testi kullanilarak arastirilmastir.

BIST 100 Endeksi ile Tiiketici Giiven Endeksi arasindaki esbiitiinlesme iliskisi igin
Johansen egbiitiinlesme testi kullanilmistir. Johansen esbiitiinlesme testini yapabilmek
icin Oncelikle olusturulacak model i¢in optimal gecikme diizeyinin belirlenmesi
gerekmektedir. Optimal gecikme uzunlugunu belirlemek i¢cin VAR (Vector Auto

Regreesive Model) kullanilmis ve sonuglar Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3: Gecikme Diizeyinin Secimi

Lag LogL LR FPE AIC sC HQ

0 135.1812 NA 0.000594 | -1.752385 | -1.712597 | -1.736222
1 507.9445 | 730.8122 | 4.64e-06 | -6.604533 | -6.485169% | -6.556043*
2 514.0733 | 11.85446 | 4.51e-06* | -6.632544* | -6.433604 | -6.551728
3 516.5441 | 4.713980 | 4.61e-06 | -6.612423 | -6.333907 | -6.499280
4 521.4241 | 9.182117 | 4.55e-06 | -6.624002 | -6.265910 | -6.478533
5 521.9383 | 0.954031 | 4.77e-06 | -6.578136 | -6.140469 | -6.400341
6 527.2914 | 9.790426 | 4.69e-06 | -6.595939 | -6.078697 | -6.385817
7 528.3930 | 1.985760 | 4.87e-06 | -6.557802 | -5.960984 | -6.315354
8 531.0194 | 4.665384 | 4.96e-06 | -6.539729 | -5.863335 | -6.264954
9 532.4552 | 2.512600 | 5.14e-06 | -6.505989 | -5.750019 | -6.198888
10 534.9180 | 4.245104 | 5.25e-06 | -6.485763 | -5.650217 | -6.146335
11 540.8395 | 10.05102*| 5.12¢-06 | -6.511046 | -5.595925 | -6.139292
12 544.9611 | 6.887341 | 5.12¢-06 | -6.512646 | -5.517948 | -6.108565

LR: Ardisik modifiye edilmis LR test istatistigi, FPE: Son kestirim hatasi, AIC: Akaike bilgi
kriteri, SC: Schwarz bilgi kriteri, HQ: Hannan-Quinn bilgi kriteri

FPE ve AIC kriterleri optimal gecikme uzunlugunun 2 olduguna isaret ederken, SC ve

HQ kriterleri ise optimal gecikme diizeyinin 1 olduguna isaret etmektedir. Ancak hem
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1 gecikme ile hem de 2 gecikme ile olusturulan modellerde otokorelasyon ve degisen
varyans problemleri tespit edilmistir. Bu nedenle otokorelasyon ve degisen varyans
problemlerinin olmadig farkli gecikme diizeyleri arastirilmistir. 7. gecikme diizeyinde
otokorelasyon ve degisen varyans sorununun ortadan kalktig1 tespit edilmistir. Yapilan
otokorelasyon LM testinin sonuglar1 Tablo 4’te, degisen varyans testinin sonuglar1 da

Tablo 5’te gorulmektedir.

Tablo 4: Serisel Korelasyon LM Testi Sonuclar:

Lag LRE™* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 6.467790 4 0.1668 1.629972 (4, 278.0) 0.1668
2 2.817635 4 0.5888 0.705440 (4, 278.0) 0.5888
3 2.869982 4 0.5798 0.718614 (4, 278.0) 0.5798
4 6.533416 4 0.1627 1.646705 (4, 278.0) 0.1627
5 0.711956 4 0.9498 0.177578 (4, 278.0) 0.9498
6 3.961560 4 0.4112 0.993880 (4, 278.0) 0.4112
7 3.853881 4 0.4261 0.966678 (4, 278.0) 0.4261
8 1.752013 4 0.7812 0.437807 (4, 278.0) 0.7813
9 7.712279 4 0.1027 1.947958 (4, 278.0) 0.1027
10 7.426168 4 0.1150 1.874727 (4, 278.0) 0.1150
11 7.026666 4 0.1345 1.772598 (4, 278.0) 0.1345
12 7.324866 4 0.1197 1.848816 (4, 278.0) 0.1197

Otokorelasyon LM testinde olasilik degerlerinin 0,05’den biiyiik olmas1 7. gecikmede
otokorelasyon probleminin olmadigina isaret etmektedir. White degisen varyans
testinin test istatistigi Ki-kare = 100 (p = 0.1122) ¢ikmustir. p olasilik degerinin
0,05’den biiyiik olmasi nedeniyle degisen varyans sorununun olmadigina karar

verilmistir.

Tablo 5: White Degisen Varyans Test Sonuclar:
Ki-kare Serbestlik Derecesi p - degeri.

100.0080 84 0.1122

BIST 100 Endeksi ile Tiiketici Giiven Endeksi arasindaki esbiitliinlesme iliskisini
arastrmak icin yapilan Johansen esbiitiinlesme testinin sonuglari Tablo 6’da
sunulmustur. Hem iz testi hem de maksimum 6zdeger test sonuclar seriler arasinda
esbiitiinlesme vektoriiniin bulunmadigini ifade eden bos hipotezler % 5 anlamlilik
duzeyinde reddedilememektedir. Bu durum BIST 100 Endeksi ile Tuketici Guven

Endeksi arasindaki egbiitiinlesme iliskisinin olmadigin1 géstermektedir.
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Tablo 6: Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuglar:

iz Testi
: ) iz
Hipotezler Ozdeger ] % 5 Kritik Deger | Olasihk**
Istatistigi
Ho:r=0 0.039414 6.869274 15.49471 0.5929
Hir>1 0.003815 0.596212 3.841466 0.4400
Maksimum Ozdeger Testi
. .. Maksimum
Hipotezler Oz Deger N . % 5 Kritik Deger| Olasihk**
Ozdeger Istatistigi
Ho:r=0 0.039414 6.273062 14.26460 0.5784
Hir>1 0.003815 0.596212 3.841466 0.4400
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-degerleri

BIST 100 Endeksi ile Tiiketici Giiven Endeksi arasinda egbiitiinlesme iliskisi

c¢ikmadigr icin degiskenler arasindaki nedensellik iligskisini aragtirmak igin VAR

modeli kullanilmistir. VAR modelini olusturmak i¢in oncelikle uygun gecikme

uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. Belirlenen gecikme uzunlugunda tahmin

edilen VAR modelinin istikrar kosulunu tagimasi ve degisen varyans ve otokorelasyon

problemlerinin olmamasi gerekmektedir.
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Tablo 7:Gecikme Duzeyinin Segimi

Lag LogL LR FPE AlIC SC HQ
0 506.2145 NA 4.31e-06 | -6.678338 | -6.638374* | -6.662103*
1 511.9383 | 11.22007 4.21e-06 | -6.701169 | -6.581278 | -6.652463
2 514.8931 | 5.713971 4.27e-06 | -6.687326 | -6.487506 | -6.606149
3 520.6526 | 10.98499* | 4.18e-06* | -6.710631* | -6.430883 | -6.596983
4 521.0670 | 0.779403 | 4.38e-06 | -6.663139 | -6.303463 | -6.517020
5 524.9427 | 7.186724 | 4.3%e-06 | -6.661493 | -6.221889 | -6.482903
6 526.5559 | 2.948542 4.53e-06 | -6.629879 | -6.110347 | -6.418818
7 529.0669 | 4.523263 | 4.62e-06 | -6.610158 | -6.010699 | -6.366626
8 530.9869 | 3.407603 | 4.75e-06 | -6.582608 | -5.903220 | -6.306605
9 532.8188 | 3.202847 4.90e-06 | -6.553892 | -5.794576 | -6.245418
10 537.9297 | 8.800214 | 4.83e-06 | -6.568606 | -5.729362 | -6.227661
11 540.8729 | 4.989708 | 4.90e-06 | -6.554607 | -5.635436 | -6.181192
12 541.7545 | 1.471400 5.12e-06 | -6.513305 | -5.514206 | -6.107419

LR: Ardisik modifiye edilmis LR test istatistigi, FPE: Son kestirim hatasi, AIC: Akaike bilgi

kriteri, SC: Schwarz bilgi kriteri, HQ: Hannan-Quinn bilgi kriteri

Tablo 7 incelendiginde, LR, FPE ve AIC bilgi kriterine gore optimal gecikme

uzunlugunun 3, SC ve HQ bilgi kriterine gore ise 0 oldugu goriilmektedir. Ancak VAR

modeli s6z konusu gecikmelerle tahmin edildiginde otokorelasyon ve degisen varyans

problemlerinin oldugu tespit edilmistir. Bu nedenle farkli gecikmelerde VAR modeli

yeniden tahmin edilmis ve otokorelasyon ve de§isen varyans probleminin olmadigi,

ayrica modelin istikrar kosulunu sagladigi en uygun gecikme diizeyinin 5 oldugu tespit

edilmistir.

Grafik 1’e bakildiginda otoregresif karakteristik polinomunun ters koklerinin birim

¢emberin i¢inde yer aldig1 goriilmektedir. Dolayisiyla tahmin edilen modelin istikrar

kosulunu sagladigi sdylenebilir.
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Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Grafik 1: AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri

Tahmin edilen VAR modeli i¢in yapilan otokorelasyon LM testinin sonuglar1 Tablo

8’de, degisen varyans testinin sonuglari ise Tablo 9°da goriilmektedir.

Tablo 8: Serisel Korelasyon LM Testi Sonuclar:

Lag LRE™* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 4.367870 4 0.3585 1.096454 (4, 288.0) 0.3585
2 4.659126 4 0.3241 1.170158 (4, 288.0) 0.3241
3 2.495056 4 0.6455 0.624297 (4, 288.0) 0.6455
4 6.206645 4 0.1842 1.563016 (4, 288.0) 0.1842
5 2.396631 4 0.6632 0.599567 (4, 288.0) 0.6632
6 3.141631 4 0.5344 0.786960 (4, 288.0) 0.5344
7 4.722715 4 0.3169 1.186260 (4, 288.0) 0.3170
8 2.953610 4 0.5656 0.739621 (4, 288.0) 0.5656
9 5.933364 4 0.2042 1.493487 (4, 288.0) 0.2042
10 7.649056 4 0.1053 1.931090 (4, 288.0) 0.1053
11 5.459554 4 0.2433 1.373095 (4, 288.0) 0.2433
12 5.810142 4 0.2138 1.462158 (4, 288.0) 0.2138

Otokorelasyon LM testinde olasilik degerlerinin 0,05°den biiyiik olmas1 5 gecikmede
otokorelasyon probleminin olmadigma isaret etmektedir. White degisen varyans
testinin test istatistigi Ki-kare = 67.63458 (p = 0.2328) ¢ikmustir. p olasilik degerinin
0,05’den biiyiik olmasi nedeniyle de§isen varyans sorununun olmadigma karar

verilmistir.
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Tablo 9: White Degisen Varyans Test Sonuglari
Ki-kare Serbestlik Derecesi p - degeri.

67.63458 60 0.2328

Calismanm bundan sonraki kisminda BIST 100 Endeksi ile Tiketici Guven Endeksi
arasindaki nedensellik iligkisi arastirmak i¢in segilen gecikme uzunlugu ile tahmin
edilen VAR modeli iizerinden Granger nedensellik testi yapilmis ve sonuglar Tablo

10°da sunulmustur.

Tablo 10: VAR Granger Nedensellik/Blok Digsallik Test Sonuclari
Ho: Tiketici Glven Endeksi, BIST 100 Endeksinin Granger nedeni degildir

Ki-Kare : 1.610903 df(5) Prob : [0.8999]
Ho: BIST 100 Endeksi, Tuketici Gliven Endeksinin Granger nedeni degildir
Ki-Kare : 21,29626*** df(5) Prob : [0.0007]

*** simgesi %1 6nem diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir.

VAR Granger nedensellik test sonuglarina gore, Tuketici Glven Endeksi, BIST 100
Endeksinin Granger nedeni degildir bos hipotezi reddedilememektedir. Dolayisiyla
Tuketici Guven Endeksinden BIST 100 Endeksine dogru bir nedensellik
bulunmamaktadir. BIST 100 Endeksi, Tuketici Guven Endeksinin Granger nedeni
degildir bos hipotezi ise % 1 anlamlilik seviyesinde reddedilmektedir. Bos hipotezin
reddedilmesi,  BIST 100 Endeksinden Tiiketici Giiven Endeksine dogru bir

nedenselligin oldugu anlamima gelmektedir.

Daha 6nce de belirtildigi tizere, BIST 100 Endeksi serisi diizeyde duragan [1(0)],
Bloomberg HT Tiketici Guven Endeksi ve VIX Korku Endeksi serileri ise birinci
farklarinda duragandi [I1(1)]. Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen simir testi,
serilerin farkli derecelerden duragan olmasi halinde esbiitiinlesme iliskisini arastirmak
amaciyla sikilikla kullanilan bir yontemdir. Bu caligmada da serilerin farkli
derecelerden duragan olmasi nedeniyle BIST 100 Endeksi ile Bloomberg HT Ttketici
Guven Endeksi ve BIST 100 Endeksi ile VIX Korku Endeksi arasindaki esbiitiinlesme
iligkisi ARDL sinir testi ile arastirilmistir.

77



BIST 100 Endeksi ile Bloomberg HT Tuketici Glven Endeksi arasindaki
esbiitiinlesme iliskisini incelemek icin yapilan ARDL esbiitiinlesme analizi sonuglari

Tablo 11°de yer almaktadir.

Tahmin edilen ARDL modelinde, otokorelasyon ve degisen varyans sorununun
bulunmamasi, hata teriminin normal dagilima sahip olmasi, model kurma hatasmnin
olmamas1 ve modelin kararlilik kosulunu saglamasi gerekmektedir. Otokorelasyon
sorununun olup olmadigini tespit etmek i¢in Breusch-Godfrey LM Testi, degisen
varyans probleminin olup olmadigini belirlemek i¢in Breusch-Pagan-Godfrey testi,
hata teriminin normal dagilima sahip olup olmadigmi belirlemek i¢in Jarque-Bera
normallik testi ve model kurma hatasinin olup olmadigini belirlemek i¢in de Ramsey
reset testi yapilmis ve test sonuglar1 da tabloda sunulmustur. Tahmin edilen modelin
kararliligini tespit etmek i¢in de CUSUM ve CUSUMAQ kare testi yapilmis ve sonuglar1
Grafik 2’de sunulmustur.

Tanisal testler dikkate alinarak olusturulacak ARDL modelinde bagimli ve bagimsiz
degiskenlerin uygun gecikme uzunlugu belirlenmis ve ARDL modeli (2,0) seklinde
tahmin edilmistir. Bagimli ve bagimsiz degiskenlerin trende sahip olmasi nedeniyle
model sabitli ve trendli olarak tahmin edilmistir. Gecikme uzunlugunu belirlemek i¢in
Akaike bilgi kriteri kullanilmistir. Degisen varyans problemi s6z konusu oldugu i¢in,

model direngli standart hatalar ile tahmin edilmistir.

Tablo 11°de goriildiigii iizere hesaplanan test istatistigi (F istatistigi = 12.10202) iist
kritik degerlerden daha biiyiiktiir ve degiskenler arasinda % 1 anlamlilik diizeyinde
esbiitiinlesme iligskisi vardir. Bagka bir ifadeyle 100 Endeksi ile Bloomberg HT
Tiiketici Giiven Endeksi arasinda uzun déonemde istatistiksel olarak anlamli bir iligki
bulunmaktadir. Ayrica uzun donem katsayilarin olasilik degerlerine bakildiginda,
katsay1 degerini % 1 seviyesinde anlamli oldugu goriilmektedir. Hata dlizeltme modeli
sonu¢larma bakildiginda, hata diizeltme katsayisinin [CointEq(-1)] negatif, birden
kiigiik ve istatistiksel olarak % 1 diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir. Bu durum
hata diizeltme mekanizmasinin ¢alistigini ve kisa donemde dengeden sapmalarin 5,9
ay sonra (1 / 0.169510 = 5,9) diizelerek uzun donem dengesine ulastig1 anlamina

gelmektedir.
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Tablo 11: ARDL Simir Testi Sonuglar:

Conditional Error Correction Regression

Degiskenler Katsay1 Standart Hata| t-istatistigi | Olasihk

C 0.262443 0.223759 1.172882 | 0.2426

@TREND 0.001471 0.000330 4.457951 | 0.0000

InBIST 100 Endeksi (-1) -0.169510 0.038168 -4.441130 | 0.0000

Inbloomberg HT  Tiketici

Giiven Endoksi 0.163772 0.042102 3.889930 | 0.0001

D(InBIST 100 Endeksi (-1)) -0.059438 0.080052 -0.742493 | 0.4589

Levels Equation
Case 5: Unrestricted Constant and Unrestricted Trend
Degiskenler Katsay1 Standart Hata| t-istatistigi | Olasihik
Inbloomberg HT  Tiketici
) 0.966151*** 0.291595 3.313331 | 0.0011

Given Endeksi

F-Bounds Test

Test Istatistigi Deger Anlamhhk 1(0) 1(1)

F-Istatistigi 12.10202*** 10% 5.725 6.45
5% 6.82 7.67
1% 9.17 10.24

Hata Duzeltme Modeli

Degiskenler Katsay1 |Standart Hata| t-istatistigi | Olasihik

C 0.262443*** |  0.052989 4.952787 | 0.0000

@Trend 0.001471*** |  0.000324 4.536730 | 0.0000

D(InBIST 100 Endeksi (-1)) -0.059438 0.074643 -0.796302 | 0.4271

CointEq(-1) -0.169510*** |  0.034346 -4.935404 | 0.0000

R? = 0,133873 Diizeltilmis R?= 0,117427 F Istatistigi = 8.140400 (0.000045)

Breusch-Godfrey LM Testi | 1.537661 (0.1170)

Jarque-Bera Normallik Testi | 4.451615 (0.107980)

Ramsey Reset Test 4.203672 (0,0420)

**k*

simgesi % 1 diizeyinde anlamlilig1 géstermektedir

Tahmin edilen ARDL (2, 0) modelinin kararhiligini test etmek i¢in CUSUM ve
CUSUMQ kare testleri yapilmis ve Grafik 2 ‘de gdsterilmistir. Grafik incelendiginde
hem CUSUM hem de CUSUMQ kare istatistikleri %5 anlamlilik diizeyinde kritik
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siirlar icerisinde kalmaktadir. Dolayisiyla parametre tahminleri % 95 giiven
siirlarin ifade eden kesikli ¢izgilerin arasinda kaldigi icin parametre tahmininin

istikrar kosulunu sagladig1 soylenebilir.
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Grafik 2: CUSUM ve CUSUMQ Kare Grafikleri

BIST 100 Endeksi serisinin diizeyde duragan olmasi, Bloomberg HT Tuketici Guven
Endeksi serisinin ise birinci farkta duragan olmasi nedeniyle bu degiskenler arasindaki

nedensellik iliskisi Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testi ile arastirilmustir.

BIST 100 Endeksi serisinin 1(0), Bloomberg HT Tuketici Glven Endeksi serisinin ise
I(1) olmas1 nedeniyle maksimum biitiinlesme derecesi (dmax) 1 olarak belirlenmistir.
Maksimum biitliinlesme derecesi belirlendikten sonra VAR modelinin istikrar
kosulunu sagladig1 ve otokorelasyon probleminin olmadigi optimal gecikme sayisi

belirlenmistir.

Optimal gecikme sayisin1 belirlemek i¢in dncelikle Tablo 12°de yer alan bilgi kriterleri
kullanilmistir. Optimal gecikme uzunlugu FPE, AIC ve HQ bilgi kriterine gore 3, SC
bilgi kriterine gore 2, LR test istatistigine gore 6’dir. S6z konusu gecikmelerde VAR
modelleri tahmin edilmis fakat otokorelasyon probleminin oldugu tespit edilmistir. Bu
nedenle farkli gecikmelerde VAR modeli yeniden tahmin edilmis ve otokorelasyon
probleminin olmadigi, ayrica modelin istikrar kosulunu sagladig1 en uygun gecikme

diizeyinin 7 oldugu goriilmiistiir.
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Tablo 12: Gecikme Dizeyinin Segimi

Lag LogL LR FPE AlIC SC HQ
0 -18.36898 NA 0.004482 | 0.268013 | 0.307801 | 0.284176
1 316.1216 | 655.7776 5.79e-05 | -4.080548 | -3.961184 | -4.032058
2 335.8604 | 38.17893 4.71e-05 | -4.287637 | -4.088697* | -4.206821
3 343.5915 | 14.75014 | 4.48e-05* | -4.336730* | -4.058215 | -4.223588*
4 345.4503 | 3.497449 4.61e-05 | -4.308556 | -3.950465 | -4.163087
5 346.4969 | 1.941735 4.80e-05 | -4.269696 | -3.832029 | -4.091900
6 352.1364 | 10.31436* | 4.70e-05 | -4.291268 | -3.774026 | -4.081146
7 353.3519 | 2.191112 4.87e-05 | -4.254630 | -3.657812 | -4.012182
8 355.0575 | 3.029622 5.03e-05 | -4.224440 | -3.548046 | -3.949665
9 356.8617 | 3.157437 5.18e-05 | -4.195549 | -3.439579 | -3.888448
10 359.5044 | 4.555226 5.28e-05 | -4.177690 | -3.342144 | -3.838262
11 363.9384 | 7.525982 5.25e-05 | -4.183399 | -3.268278 | -3.811645
12 366.4797 | 4.246728 5.36e-05 | -4.164207 | -3.169509 | -3.760126

LR: Ardisik modifiye edilmis LR test istatistigi, FPE: Son kestirim hatasi, AIC: Akaike bilgi
kriteri, SC: Schwarz bilgi kriteri, HQ: Hannan-Quinn bilgi kriteri

Grafik 3’te goriildiigii tizere AR karakteristik polinomunun ters kokleri birim ¢gemberin

icinde yer almaktadir. Bu durum tahmin edilen modelin istikrar kosulunu sagladigina

isaret etmektedir.
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Grafik 3: AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri

Otokorelasyon LM testinin sonuglar1 Tablo 13’te yer almaktadir. Tablo 13

incelendiginde, otokorelasyon LM testinde tiim gecikmelerde olasilik degerlerinin
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0,05’den biiyiik oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla tahmin edilen modelde

otokorelasyon probleminin bulunmamaktadir.

Tablo 13: Serisel Korelasyon LM Testi Sonug¢lar:

Lag LRE™* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 3.405983 4 0.4923 0.853644 (4, 278.0) 0.4923
2 1.569796 4 0.8142 0.392145 (4, 278.0) 0.8142
3 4.407627 4 0.3536 1.106676 (4, 278.0) 0.3536
4 5.605385 4 0.2306 1.410445 (4, 278.0) 0.2306
5 3.824611 4 0.4303 0.959286 (4, 278.0) 0.4303
6 6.657816 4 0.1551 1.678435 (4, 278.0) 0.1551
7 2.618252 4 0.6236 0.655287 (4, 278.0) 0.6236
8 0.958700 4 0.9160 0.239227 (4, 278.0) 0.9160
9 7.255112 4 0.1230 1.830980 (4, 278.0) 0.1230
10 5.764221 4 0.2175 1.450826 (4, 278.0) 0.2175
11 2.721398 4 0.6055 0.681228 (4, 278.0) 0.6055
12 8.640156 4 0.0708 2.185970 (4, 278.0) 0.0708

Toda-Yamamoto nedensellik testi yapilirken ilk olarak k + dmax gecikme diizeyi

iizerinden VAR modeli olusturulmustur. Daha sonra olusturulan VAR modelindeki k

gecikmeli degerlere Wald istatistigi uygulanarak nedensellik iligkisi arastirilmistir.
BIST 100 Endeksi ile Tiiketici Giiven Endeksi arasindaki nedensellik iligkisini

belirlemek i¢in yapilan Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuglar1 Tablo 14’ te

sunulmustur.

Tablo 14: Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglar:

Ho: Bloomberg HT Tuketici Guven Endeksinden BIST 100 Endeksine dogru bir
nedensellik yoktur
Ki-Kare : 1.384920

Olasilik Degeri: [0.9668]

Ho: BIST 100 Endeksinden, Bloomberg HT Tiiketici Giiven Endeksine dogru bir

nedensellik yoktur

Ki-Kare : 41.75412***

Olasilik Degeri: [0.0000]

**k*

simgesi %1 onem diizeyinde anlamli oldugunu gdstermektedir.

Wald istatistigine ait olasilik degerlerine bakildiginda, olasilik degerinin 0,05’den
biiylik olmasi nedeniyle “Bloomberg HT Tuketici Glven Endeksinden BIST 100

Endeksine dogru bir nedensellik yoktur” seklinde ifade edilen Ho hipotezi
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reddedilememektedir. Dolayisiyla Bloomberg HT Tiketici Glven Endeksinden BIST

100 Endeksine dogru bir nedensellik bulunmamaktadir.

BIST 100 Endeksinden, Bloomberg HT Tiuketici Giiven Endeksine dogru bir
nedenselligin olup olmadigi belirlemek igin yapilan Toda-Yamamoto nedensellik
testinin sonuglar1 incelendiginde, Wald istatistigine ait olasilik degeri 0,05’den kiigiik
oldugu i¢in Ho hipotezi reddedilmektedir. Ho hipotezinin reddedilmesi, BIST 100
Endeksinden Bloomberg HT Tiketici Giiven Endeksine dogru bir nedenselligin
oldugunu ortaya koymaktadir. Ozetle, BIST 100 Endeksi ile Bloomberg HT Tiiketici
Guven Endeksi arasinda tek yonlii; BIST 100 Endeksinden, Bloomberg HT Tuketici

Giiven Endeksine dogru, bir nedensellik iligkisi bulunmaktadir.

Yapilan birim kok testlerinde, BIST 100 Endeksi serisi diizeyde duragan [1(0)], VIX
Korku Endeksi serisi ise birinci farkta duragan [I(1)] ¢ikmisti. S6z konusu serilerin
farkli derecelerden duragan olmasi nedeniyle esbiitiinlesme iligkisi Pesaran vd. (2001)

tarafindan gelistirilen sinir testi ile analiz edilmistir.

BIST 100 Endeksi ile VIX Korku Endeksi arasindaki esbiitiinlesme iliskisini
incelemek i¢in yapilan ARDL esbiitiinlesme analizi sonuglar1 Tablo 15’te yer
almaktadir. Tahmin edilen ARDL modelinde, otokorelasyon sorununun olup
olmadigini tespit etmek i¢in Breusch-Godfrey LM Testi, degisen varyans probleminin
olup olmadigin1 belirlemek i¢in Breusch-Pagan-Godfrey testi, hata teriminin normal
dagilima sahip olup olmadigini belirlemek i¢in Jarque-Bera normallik testi ve model
kurma hatasinin olup olmadigini belirlemek i¢in de Ramsey reset testi yapilmis ve test
sonuclar1 da tabloda sunulmustur. Ayrica tahmin edilen modelin kararliligini tespit
etmek icin de CUSUM ve CUSUMQ kare testi yapilmis ve sonuglar1 Grafik 4 ‘te

sunulmustur.

Bagimli ve bagimsiz degiskenlerin uygun gecikme uzunlugu diagnostik testler dikkate
alinarak belirlenmis ve ARDL modeli (7,0) seklinde tahmin edilmistir. Bagimli ve
bagimsiz degiskenlerin trende sahip olmasi nedeniyle model sabitli ve trendli olarak

tahmin edilmistir. Gecikme uzunlugunu belirlemek i¢in Akaike bilgi Kriteri
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kullanilmistir. Otokorelasyon ve degisen varyans problemleri nedeniyle ARDL (7,0)

modeli direngli standart hatalar ile tahmin edilmistir.

Tablo 15: ARDL Simir Testi Sonuglari

Conditional Error Correction Regression

Katsayl Standart Hata| t-istatistigi | Olasihk
C 1.470832 0.271079 5.425847 0.0000
@TREND 0.001181 0.000296 3.989503 0.0001
InBIST 100 Endeksi (-1) -0.205772 0.041345 -4.976905 0.0000
Invix Korku Endeksi -0.075853 0.017986 -4.217316 0.0000
D(InBIST 100 Endeksi (-1)) 0.063641 0.075645 0.841302 0.4015
D(InBIST 100 Endeksi (-2)) 0.103130 0.075497 1.366012 0.1740
D(InBIST 100 Endeksi (-3)) 0.003318 0.076063 0.043622 0.9653
D(InBIST 100 Endeksi (-4)) 0.069472 0.075531 0.919785 0.3592
D(InBIST 100 Endeksi (-5)) 0.233428 0.076324 3.058396 0.0026
D(InBIST 100 Endeksi (-6))| -0.014359 0.079178 -0.181347 0.8563
Levels Equation
Case 5: Unrestricted Constant and Unrestricted Trend

Degiskenler Katsay Standart Hata| t-istatistigi Olasihk
Invix Korku Endeksi -0.368629*** 0.115418 -3.193861 0.0017
F-Bounds Test
Test Istatistigi Deger Anlamhlik 1(0) 1(1)
F-Istatistigi 16.10951*** 10% 5.725 6.45

5% 6.82 7.67

1% 9.17 10.24

Hata Duzeltme Modeli

Degiskenler Katsayi Standart Hata| t-istatistigi Olasihik
C 1.470832*** 0.258395 5.692188 0.0000
@TREND 0.001181*** 0.000235 5.034303 0.0000
D(InBIST 100 Endeksi (-1)) 0.063641 0.074480 0.854462 0.3942
D(InBIST 100 Endeksi (-2)) 0.103130 0.073979 1.394050 0.1654
D(InBIST 100 Endeksi (-3)) 0.003318 0.074452 0.044566 0.9645
D(InBIST 100 Endeksi (-4)) 0.069472 0.073809 0.941251 0.3481
D(InBIST 100 Endeksi (-5)) | 0.233428*** 0.074257 3.143505 0.0020
D(InBIST 100 Endeksi (-6))| -0.014359 0.077074 -0.186297 0.8525
CointEq(-1) -0.205772*** 0.036129 -5.695454 0.0000

R?=0.216609 Diizeltilmis R2= 0.174263 F Istatistigi = 5.115271 (0.000012)

Breusch-Godfrey LM Testi 1.865307 (0.0440)
Jarque-Bera Normallik Testi 1.685027 (0.430627)
Ramsey Reset Test 3.070989 (0.0818)

*#* simgesi % 1 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir

Tablo 15’te goriildiigli iizere, hesaplanan F test istatistigi (16.10951) uUst Kritik

degerlerden biiyiiktiir ve degiskenler arasinda % 1 anlamlilik diizeyinde esbiitiinlesme
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iliskisi bulunmaktadir. Baska bir ifadeyle BIST 100 Endeksi ile VIX Korku Endeksi
arasinda uzun donemde istatistiksel olarak anlamli bir iligki bulunmaktadir. Uzun
done katsayilar1 incelendiginde, uzun donem katsayisinin olasilik degerlerinin % 1
seviyesinde anlamli oldugu goriilmektedir. Tabloda yer alan hata diizeltme modeli
sonuclart incelendiginde, hata diizeltme katsayisinin [CointEq(-1)] negatif, birden
kiigiik ve istatistiksel olarak % 1 dilizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir. Bu
bulgudan hareketle, hata diizeltme mekanizmasinin ¢alistigmi ve kisa donemde
dengeden sapmalarin 4,9 ay sonra (1 / 0.205772 = 4,9) duzelerek uzun doénem

dengesine ulastig1 soylenebilir.

Grafik 4‘te, tahmin edilen ARDL modelinin kararliligmi test etmek i¢in yapilan
CUSUM ve CUSUMQ kare testlerinin sonuglar1 yer almaktadir. Grafik incelendiginde
hem CUSUM hem de CUSUMQ kare istatistiklerinin %5 anlamlilik diizeyinde kritik
smirlar icerisinde kaldig1 goriilmektedir. Parametre tahminleri % 95 giiven sinirlarini
ifade eden kesikli ¢izgilerin arasinda kaldig1 i¢in parametre tahmininin istikrar

kosulunu sagladig1 sdylenebilir.
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Grafik 4: CUSUM ve CUSUMQ Kare Grafikleri

BIST 100 Endeksi serisinin diizeyde duragan olmasi, VIX Korku Endeksi serisinin
ise birinci farkta duragan olmasi nedeniyle bu degiskenler arasindaki nedensellik

iliskisi Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testi ile aragtirilmistur.

BIST 100 Endeksi serisi 1(0), VIX Korku Endeksi serisi ise I(1) oldugu i¢in maksimum

biitiinlesme derecesi (dmax) 1 olarak belirlenmistir. Maksimum biitiinlesme derecesi
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belirlendikten sonra VAR modeli i¢in optimal gecikme sayis1 belirlenmistir. Optimal

gecikme sayisini belirlemek icin VAR modelinden faydalanilmigtir. Tablo 16

incelendiginde, optimal gecikme uzunlugunun LR test istatistigi, FPE, AIC ve HQ

bilgi kriterine gore 2, SC bilgi kriterine gore 1 oldugu goriilmektedir.

Tablo 16: Gecikme Dizeyinin Segimi

Lag LogL LR FPE AIC sC HQ

0 -96.37486 NA 0.012508 | 1.294406 | 1.334194 | 1.310569
1 200.0784 | 581.2043 | 0.000267 | -2.553663 | -2.434299* | -2.505173
2 207.4734 | 14.30368* | 0.000255* | -2.598335* | -2.399395 | -2.517519*
3 209.4388 | 3.749702 | 0.000262 | -2.571563 | -2.293048 | -2.458421
4 209.7291 | 0546242 | 0.000275 | -2.522752 | -2.164660 | -2.377283
5 210.6143 | 1.642157 | 0.000287 | -2.481766 | -2.044100 | -2.303971
6 214.1261 | 6.422978 | 0.000289 | -2.475343 | -1.958101 | -2.265221
7 215.8031 | 3.023060 | 0.000298 | -2.444778 | -1.847959 | -2.202330
8 2185559 | 4.889713 | 0.000303 | -2.428366 | -1.751972 | -2.153592
9 221.0865 | 4.428620 | 0.000309 | -2.409033 | -1.653063 | -2.101931
10 224.3993 | 5.710186 | 0.000312 | -2.399990 | -1.564444 | -2.060563
11 226.0962 | 2.880316 | 0.000322 | -2.369687 | -1.454565 | -1.997933
12 226.4868 | 0.652707 | 0.000338 | -2.322195 | -1.327497 | -1.918114

LR: Ardisik modifiye edilmis LR test istatistigi, FPE: Son kestirim hatasi, AIC: Akaike bilgi
kriteri, SC: Schwarz bilgi kriteri, HQ: Hannan-Quinn bilgi kriteri

Oncelikle 1 gecikme uzunlugunda VAR modeli tahmin edilmistir. Ancak tahmin

edilen modelde otokorelasyon problemi goriilmiistiir. Daha sonra gecikme diizeyi 2

almarak VAR modeli tahmin edilmis ve tahmin edilen modelde otokorelasyon

probleminin olmadigi, ayrica modelin istikrar kosulunu sagladigi gorilmiistiir. Bu

nedenle en uygun gecikme dizeyinin 2 olduguna karar verilmistir. (k + dmax)

dereceden VAR (3) modeli tahmin edilmis ve k gecikmeli degerlere Wald istatistigi

yapilarak degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi incelenmistir.

Grafik 5 incelediginde, AR karakteristik polinomunun ters koklerinin birim ¢gemberin

icinde yer aldig1 goriilmektedir. Bu bulgudan hareketle, tahmin edilen VAR modelinin

istikrar kosulunu sagladig1 s6ylenebilir.
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Grafik 5: AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri

Tablo 17°de otokorelasyon LM testinin sonuglar1 yer almaktadir. Tablo 17

incelendiginde, otokorelasyon LM testinde tiim gecikmelerde olasilik degerleri

0,05’den biiyiiktiir. Dolayisiyla tahmin edilen modelde otokorelasyon probleminin

bulunmadigi sdylenebilir.

Tablo 17: Serisel Korelasyon LM Testi Sonuclari

Lag LRE™* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 1.098632 4 0.8945 0.274248 (4, 302.0) 0.8945
2 0.415596 4 0.9812 0.103627 (4, 302.0) 0.9812
3 0.949493 4 0.9174 0.236961 (4, 302.0) 0.9174
4 0.906055 4 0.9237 0.226104 (4, 302.0) 0.9237
5 4.989937 4 0.2883 1.253662 (4, 302.0) 0.2883
6 1.647305 4 0.8003 0.411585 (4, 302.0) 0.8003
7 2.818728 4 0.5886 0.705633 (4, 302.0) 0.5886
8 6.450936 4 0.1679 1.624645 (4, 302.0) 0.1679
9 6.244442 4 0.1816 1.572102 (4, 302.0) 0.1816
10 3.067348 4 0.5466 0.768188 (4, 302.0) 0.5466
11 1.188234 4 0.8800 0.296659 (4, 302.0) 0.8800
12 9.037637 4 0.0602 2.285874 (4, 302.0) 0.0602

BIST 100 Endeksi ile VIX Korku Endeksi arasindaki nedensellik iliskisini arastirmak

icin gergeklestirilen Toda-Yamamoto nedensellik testine iligkin sonuglar Tablo 18°de

yer almaktadir.
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Tablo 18: Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuclari
Ho: VIX Korku Endeksinden BIST 100 Endeksine dogru bir nedensellik yoktur

Ki-Kare : 34.50605*** Olasilik Degeri: [0.0000]

Ho: BIST 100 Endeksinden, VIX Korku Endeksine dogru bir nedensellik
yoktur

Ki-Kare : 2.130758 Olasilik Degeri: [0.3446]

*** simgesi %1 onem diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir.

Wald istatistigine ait olasilik degerleri incelendiginde, “V1X Korku Endeksinden BIST
100 Endeksine dogru bir nedensellik yoktur” seklinde ifade edilen Ho hipotezi, olasilik
degerinin 0,05’den kii¢iik olmasi1 nedeniyle reddedilmektedir. “BIST 100 Endeksinden
VIX Korku Endeksine dogru bir nedensellik yoktur” seklinde ifade edilen Ho hipotezi
ise olasilik degerinin 0,05’den biiyiik olmasi nedeniyle reddedilememektedir. Sonug
olarak Toda-Yamamoto nedensellik testinden elde edilen bulgular, BIST 100 Endeksi
ile VIX Korku Endeksi arasinda tek yonlii bir nedensellik iliskisinin var oldugunu ve
iliskinin yoniiniin ise VIX Korku Endeksinden BIST 100 Endeksine dogru oldugunu

gostermektedir.
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SONUGC

Yatirime1 duyarliligl, piyasadaki yatirimeilarin ya da islemcilerin eldeki bilgiler ile
aciklanamayan inaniglar1 olarak bilinmektedir. Yatirime1 duyarhiligi davranigsal finans
modellerinin dayandigi temellerden biridir. Bu modeller, etkin piyasalar teorisinin
tersine yatirimcilarin her zaman rasyonel olmadiklari, cesitli psikolojik faktorlerin
etkisi altinda yatirim karar1 verdikleri, bu nedenle irrasyonel yatirimcilarin piyasada
asir1 ya da disiik degerlemelere yol agtigini ileri siirmektedir. Yapilan ¢alismalarda
piyasalarda g¢esitli anomalilerin var oldugu, yatirimcilarin yatirim kararlarinda cesitli
psikolojik  faktorlerin  etkisinde oldugu, dolayisiyla finansal varliklarin
fiyatlanmasinda psikolojik faktorlerinde de dikkate almmasi gerektigi ifade
edilmektedir. Finansal piyasalarda davranigsal finans teorisinin gegerliligini test etmek
icin kullanilan yaklasimlardan biri de yatirime1 duyarlili§inin finansal varlik fiyatlar
iizerindeki etkisinin arastirilmasidir. Bu ¢alismanin amaci yatirimc1 duyarliligini
temsilen kullanilan TCMB Tiiketici Giiven Endeksi, Bloomberg HT Tiiketici Giiven
Endeksi ve VIX Korku Endeksi ile Borsa Istanbul 100 Endeksi arasindaki
esbiitiinlesme ve nedensellik iligkisini arastirmaktir. Calisma Ocak 2007 - Agustos

2020 donemini kapsamaktadir ve aylik veriler kullanilmistir.

Literatiir incelendiginde, BIST {izerine yapilan 6nceki ¢aligmalarda 6zellikle TCMB
Tuketici Guven Endeksi ile BIST 100 Endeksi arasindaki esbiitiinlesme ve nedensellik
iliskisini arastiran bir¢ok ¢alismanin oldugu, ayrica bazi ¢aligmalarda Bloomberg HT
Tiiketici Giiven Endeksinin de yatrimcit duyarliliimmi temsilen kullanildig:
goriilmigtir. Ancak VIX Korku Endeksi ile BIST 100 fiyat endeksi arasindaki
esbiitiinlesme ve nedensellik iliskisini arastiran bir calismaya rastlanilmamistir.
Calismanin gerek bu yoniiyle gerekse giincel ve genis bir 6rneklemin kullanilmasi

nedeniyle literatiire katki saglayacag: diisiiniilmektedir.

Calismada oOncelikle BIST 100 Endeksi ile TCMB Tiketici Given Endeksi,
Bloomberg HT Tiiketici Giiven Endeksi ve VIX Korku Endeksi arasindaki
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esbiitiinlesme iligkisi arastirilmistir. BIST 100 Endeksi ile TCMB Tuketici Guven
Endeksi arasindaki esbiitiinlesme iliskisi Johansen esbiitiinlesme yontemiyle
incelenmis ve degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi bulunamamistir. VAR modeli
tizerinden yapilan Granger nedensellik testi sonucunda, BIST 100 Endeksinden
Tiiketici Giliven Endeksine dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir.
Elde edilen bu bulgu; Topuz (2011), Korkmaz ve Cevik (2017), Candz (2018), Tekin
ve Cengiz (2018), Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2018) ve Bastirk’iin (2019)
calismalarindan elde ettikleri bulgularla uyumludur. Literatiirde yer alan ¢alismalarin
cok biiylik bir kismida, BIST 100 endeksinden Tiiketici Gliven Endeksine dogru tek

yonlii nedensellik iligkisi bulunmustur.

BIST 100 Endeksi ile Bloomberg HT Tiiketici Giiven Endeksi arasindaki
esbiitiinlesme iligkisini arastirmak i¢cin ARDL Sinir Testi kullanilmig ve degiskenler
arasinda esbiitiinlesme iliskisinin oldugu goriilmiistiir. Ayrica kisa donemde hata
diizeltme mekanizmasinin ¢alistig1 ve kisa donemde dengeden sapmalarm bir siire
sonra diizelerek uzun donem dengesine ulasildigi tespit edilmistir. Degiskenler
arasindaki nedensellik iliskisi Toda-Yamamoto Nedensellik Testi ile analiz edilmis ve
BIST 100 Endeksinden Bloomberg HT Tiiketici Giiven Endeksine dogru tek yonlii
nedensellik iliskisinin oldugu goriilmiistiir. Elde edilen bu bulgu, Gérmiis ve Giines
(2010) ve Korkmaz ve Cevik’in (2017) calismalarindan elde ettikleri sonuglar ile

uyumludur.

BIST 100 Endeksi ile VIX Korku Endeksi arasindaki esbiitiinlesme iligkisi de ARDL
Smir Testi ile arastirilmistir. S6z konusu iki degisken arasinda esbiitiinlesme iligkisinin
oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica kisa donemde hata diizeltme mekanizmasinin
calistig1 ve kisa donemde dengeden sapmalarin bir siire sonra diizelerek uzun donem
dengesine ulasildig: tespit edilmistir. BIST 100 Endeksi ile VIX Korku Endeksi
arasimndaki nedensellik iligkisini incelemek igin Toda-Yamamoto Nedensellik Testi
kullanilmis ve VIX Korku Endeksinden BIST 100 Endeksine dogru tek yonlii
nedensellik iliskisi bulunmustur. Bu sonug, Kose ve Akkaya’nin (2016); 2007-2016
donemini kapsayan ve BIST 100 Getiri Endeksi ile VIX Korku Endeksi arasinda

nedensellik iliskisi bulamadiklari, calismanin sonuglariyla ¢elismektedir. Bu durum,
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aragtirmalarda kullanilan veri, yontem ve arastirma doneminin farkli olmasindan

kaynaklanabilir.

Yatirimer duyarliligint temsilen kullanilan TCMB Tiiketici Guven Endeksi ve
Bloomberg HT Tuketici Gliven Endeksi Turkiye icin hesaplanan ulusal dizeyde
tuketici guven endeksleridir. BIST 100 Endeksinden TCMB Tiuketici Gliven
Endeksine ve Bloomberg HT Tiiketici Gliven Endeksine dogru tek yonlii nedensellik
iligkisinin ¢ikmasinim, tiiketici giiveninde ortaya ¢ikan degisimlerin yatirimcilar
tarafindan onceden fiyatlandirilmasindan kaynaklanabilecegi sdylenebilir. Yatirimcei
duyarlhiligini temsilen kullanilan VIX Korku Endeksi ise uluslararasi diizeyde tim
finansal piyasalarda takip edilen bir géstergedir. Calismadan elde edilen bulgular, VIX
Korku Endeksi ile BIST 100 Endeksi arasinda negatif yonlii bir iliskinin oldugunu ve
VIX Korku Endeksinde meydana gelen bir degisimin BIST 100 Endeksini etkiledigini
ortaya koymaktadir. Dolayisiyla yatirimcilarin, VIX Korku Endeksini, BIST 100
Endeksinde meydana gelecek degisimlerin oncii bir gostergesi takip ederek, VIX
Korku Endeksinde bir degisim oldugunda Borsa Istanbul hisse senedi piyasasindaki

pozisyonlarini gozden gegirmeleri faydalarina olabilecektir.

Davranigsal finans teorisinde, yatirimcilarin yatirim karar1 verirken gesitli psikolojik
faktorlerden etkilendikleri ve her zaman rasyonel kararlar vermedikleri ileri
stiriilmektedir. Literatiir incelendiginde, davranigsal finans teorisini hakli ¢ikarak ¢ok
sayida kanita ulasilmaktadir. Finansal piyasalarda islem yapan yatirimcilarin yatirim
kararlarlar1 alirken, 6zellikle hisse senetleri borsada islem goren sirketlerin sahip ve
yoneticilerinin alacaklar1 finansal kararlarda ve finansal karar alanlarmna iliskin
olusturacaklarin politikalarim belirlenmesinde ve politika yapicilarin alacaklar
kararlarda piyasalar1 etkileyen psikolojik faktorlerin neler oldugunu ve bu
faktorlerdeki degisime piyasalarin nasil tepki verdigini bilmeleri 6nem arz etmektedir.
Bu nedenle, ¢alismadan elde edilen bulgularin yatirimeilar, sirketlerin yoneticileri ile

hissedarlar ve politika yapicilar i¢in 6nemli bilgiler sundugu sdylenebilir.
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