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Bu calismada, 2004-2014 yillar1 araliginda, halka acik sirketlerden BIST
Sinai Endeks’inde islem goren firmalarin mali tablolarindan elde edilen bilgiler
kullanilarak Tiirkiye igin, kurumsal yatirim, yatirimci duyarliligi ve hisse senedi
getirileri arasindaki iligki incelenmistir. Yatirimer duyarliligini 6lgmek i¢in ti¢ farkh
olgiit kullanilmistir. Birincisi, yatirnmeir duyarliligmi temsil ettigi diisiiniilen yedi
degiskenle, temel bilesenler analizi yontemi kullanilarak elde edilen yatirimct
duyarliligi endeksi; ikincisi, yatirnmcilardan hisse senetlerine toplam net sermaye
akisinin toplam varliklara orani; {igiinciisii ise TUIK Tiiketici Giiven Endeksi
degeri/100’ diir. Kurumsal seviyede yatirim, net operasyonel varliklardaki degisime
dayanilarak hesaplanmistir. Sabit etkiler panel veri analizi kullanilarak yapilan
analizlerden elde edilen bulgulara gore: (i) Kurumsal yatirim degeri ile ayn1 donem
icindeki hisse senedi getirileri arasindaki pozitif yonlii, anlamli bir iligki tespit
edilmistir. (i1) Kurumsal yatirim ile yatirnmer duyarlilign 6lgiitlerinden yatirimei
duyarlihg endeksi ve TUIK Tiiketici Giiven Endeksi/100 arasinda pozitif yonlii ve
anlamli bir iligki tespit edilmistir. Kurumsal yatirim ve yatirnmcilardan hisse
senetlerine toplam net sermaye akisinin toplam varliklara orami ile anlamli bir
iligkiye rastlanmamigtir. Bulgulara dayanarak, kurumsal yatirimin, yatirimcilarin
optimistik oldugu donemde artig gosterdigi soylenebilir.
Anahtar Kelimeler: Davranigsal Finans, Yatirimei Duyarliligi, Yatirimei Duyarlilig
Endeksi, Tiiketici Giiven Endeksi, Net Sermaye Akisi, Kurumsal Yatirim, Hisse
Senedi Getirisi, Panel Veri Analizi, BIST.



ABSTRACT

THE RELATIONSHIP BETWEEN AGGREGATE INVESTMENT,
INVESTOR SENTIMENT AND STOCK RETURNS

ANLAS, Tiilin
Ph.D. Thesis, Department of Business Administration
Supervisor: Prof. Dr. Cengiz TORAMAN
February 2017, 131 pages

In this work, by using the financial statement information of the companies
listed in BIST Industrials Index, | explore the relationship between firm-level
investment, investor sentiment and the stock returns for the period of 2004-2014.
Three sentiment measures are used. First one is the composite investor sentiment
index achieved by using the principal component analysis with seven sentiment
measures. Second one is the net inflow of investor capital into listed stocks. Third
one is the TUIK Consumer Confidence Index. The measure of firm-level investment
is based on the change in net operating assets. Fixed effect panel data analysis is
used. The results are as follows: (i) There is a positive and significant relation
between investment and the stock returns. (ii) There is a significant and positive
relation between investment and the sentiment index and also between TUIK
Consumer and Confidence Index. There is not a significant relation between
investment and the net inflow of investor capital into BIST Industrial Index stocks.
The results indicate that investment increases during the periods in which investors
are more optimistic.

Keywords: Behavioral Finance, Investor Sentiment, Investor Sentiment Index,
Consumer Confidence Index, Net Capital Inflow, Aggregate Investment, Stock
Returns, Panel Data Analysis, ISE.



ON SOz

Bu tez calismasinda, Tiirkiye igin, firma seviyesinde kurumsal yatirim,
yatirrmc1 duyarliligt ve hisse senedi getirileri arasindaki iliski incelenmistir.
Firmalarin mali tablolarindan elde edilen bilgiler 1s1ginda, firma seviyesinde
kurumsal yatirim degerleri hesaplanmis ve bu degerle ii¢ farkli yatirimer duyarlilig
Olcitli arasindaki iligki arastirilmistir. Ayrica, kurumsal yatirim ve mevcut donem
hisse senedi getirileri arasindaki iliski de incelenmistir. Bulgularin, literatiire ve
okuyuculara katki saglamasini dilerim.
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jurisi tiyesi Dog. Dr. Yiicel AYRICAY hocama; tez jiirisi tiyeleri Dog. Dr. Mahmut
YARDIMCIOGLU ve Yrd. Dog. Dr. Erkan ALSU hocalarima da ayrica tesekkiir
ederim.
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bana giic veren annem Zerrin OGUCU’ye ve babam Mehmet OGUCU’ye; is
hayatindaki 6gretmenim amcam M.Kemal OGUCU’ye; destegiyle hep yanimda olan
kardesim ve is hayatindaki yol arkadasim Halil OGUCU’ye; doktora programina
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BIRINCi BOLUM
GIRIS
Tirkiye menkul kiymet piyasasinda, kurumsal yatirim, yatirimec1 duyarliligi

ve hisse senedi getirileri iliskisinin incelendigi bu calismanin birinci boliimiinde

konuya iligkin genel bilgi yer almaktadir.

1.1. GIRIS

Menkul kiymet borsalari, iilkelerin ekonomik durumlarini yansitan 6nemli
gostergelerdir. Bu borsalarda islem goren hisse senetleri riskli yatirnm araglar
olduklar igin, yatirnmcilar hisse senedi fiyatlarini etkileyen faktorler hakkinda bilgi
sahibi olmak ve hisse senedi getirilerini tahmin edebilmek isterler (Anlas, 2012:34).
Hisse senedi getirilerini tahmin etmek igin ¢ok sayida teori gelistirilmistir. Bu
teoriler, tiim yatirimcilarin rasyonel oldugu varsayimina dayanan geleneksel varlik
fiyatlama modelleri ve yatirimcilarin her zaman rasyonel olmadigini, psikolojik
faktorlerin de yatirnmcilarin kararlarinda etkili oldugunu kabul eden davranissal
finans teorisi olarak siniflandirilabilir. Geleneksel varlik fiyatlama modelleri,
yatirimcilarin  kararlarim  etkileyen psikolojik faktorleri dikkate almaz. Daniel
Kahneman ve Amos Tversky’nin (1979) beklenti teorisiyle finans literatiiriine giren
davranigsal finans ile yatirimci psikolojisinin de hisse senedi fiyatlar tizerinde etkili
olabilecegi ortaya konmustur. Kahneman ve Tversky’nin (1979) calismasindan
sonra, yatirimei psikolojisinin finans piyasalari tizerindeki etkisini arastiran zihinsel
muhasebe teorisi, siirii davranisi teorisi ve yatirnmei duyarliligi teorisi olmak tizere ii¢
temel teori gelistirilmistir.

Yatirimer duyarliligl, bazi yatirimcilarin sahip oldugu ve rasyonel olmayan
inanclar olarak tanimlanabilir. Yatirimci duyarlilig, rasyonel yatirimeilardan ziyade,
varliklar t{izerinde rasyonel olmayan yatirnmcilarin piyasadaki hareketlerini
aciklamaya ¢alisir ve menkul kiymet fiyatlarinin belirlenmesinde 6nemli bir rol

oynar. Lee, Shleifer ve Thaler (1991), yatinmci duyarliligiyla ilgili Oncii



niteligindeki calismalarinda, yatirnm ortakliklari iskontosunun bireysel yatirimcet
duyarliligr 6l¢iitii oldugunu belirtmislerdir.

Baker ve Wurgler (2006), yatirimci duyarliligini temsil ettigi diisiiniilen bazi
degiskenler kullanarak olusturduklart yatirimer duyarlilifi endeksi ile yatirimci
duyarliliginin dlgiilebilecegini ve etkilerinin sayisal olarak ifade edilebilecegini
gostermiglerdir. Bu c¢alisma, bugiine kadar yapilan pek c¢ok c¢alismaya yol
gostermistir.

Giiniimiizde, yatirimer duyarliligi, finansal piyasalarda sistematik bir risk
kaynagi olarak kabul edilmektedir. Artik, c¢alismalar yatirnmci duyarliliginin
Olgtimlenmesi konusunda agirlik kazanmistir. Calismalarda, yatirnmer duyarliligini
temsil ettigi diislinlilen baz1 degiskenler kullanilmaktadir. Bu degiskenlerin bir kism1
anket sonuglarina dayanan yatirimer duyarlilik endeksi ve tiiketici gliven endeksi gibi
oOl¢iitlerdir. Bir diger kismi ise varsayimsal olarak yatirime1 duyarliligini temsil ettigi
diisliniilen yatirnm ortakliklart iskontosu, hisse senedi piyasasi islem hacmi, yatirim
fonlarinin nakit akislari, hisse senedi ihraglarinin orani gibi olgiitlerdir.

Tirkiye i¢in, Kandir’in (2006a) yatirimci duyarlilign ve hisse senedi
getirileri iligkisini inceledigi calismast Oncii niteligindedir. Yatirnmer duyarliligi
temsilcisi degiskenler kullanarak olusturulan yatirrmer duyarliligi endeksi, hisse
senedi getirilerini tahminleyebilmistir. Yatirimci duyarliligi endeksi, Tiirkiye i¢in bir
yatirimet duyarliligi 6l¢iitii olarak tanitilmistir.

Arif ve Lee (2014), kurumsal yatirnm ve yatirimCi duyarliligi iligkisini
inceledikleri ¢aligmalarinda, kurumsal yatirmmin diger yatirimcr duyarlilig
olgiitlerine gore hisse senedi getirilerinin daha etkili bir tahminleyicisi oldugunu
tespit etmiglerdir.

Bu tez ¢alismasinda, 2004-2014 yillar1 araliginda, halka agik sirketlerden
BIST Siai Endeks’inde islem goren firmalarin mali tablolarindan elde edilen bilgiler
kullanilarak Tiirkiye igin, kurumsal yatirim, yatirimci duyarlilign ve hisse senedi
getirileri iligkisi incelenmistir. Tiirkiye i¢in, yatirimer duyarliligi Slgiitlerinin tespit
edilmesinin, bireysel ve kurumsal olarak olusturulacak yatirim stratejilerine katki
saglayacagl disliniilmiistiir. Yatirnmer duyarlii@ini dikkate alarak olusturulacak
yatirim stratejileri, hisse senedi yatirimlarinin daha verimli olmasini saglayacaktir.
Tirkiye i¢in, daha 6nce firma seviyesinde kurumsal yatirimin yatirnmci duyarliligi
Olcitii olarak incelendigi bir ¢aligmaya rastlanmamistir. Yatirime1 duyarlilign 6lgiitii

olarak firma seviyesinde kurumsal yatirimin kullanimi, kurumsal yatirim ile hisse



senedi getirileri iliskisi ve kurumsal yatirimla yatirimer duyarlilig 6l¢iitleri iligkisinin
tespiti edilmesi konusunda tezin literatiire katki saglamasi hedeflenmistir.

Yatirime1 duyarliligini 6lgmek icin, temel bilesenler analiz yontemiyle elde
edilen yatirnmci duyarliligi endeksi, yatirimcilardan hisse senetlerine toplam net
sermaye akiginin toplam varliklara oram1 ve TUIK Tiiketici Giiven Endeksi
degeri/100 olmak iizere ii¢ farkli dlciit kullanilmistir. Kurumsal seviyede yatirim, net
operasyonel varliklardaki degisime dayanilarak hesaplanmistir. Analizlerde, Arellano
(1987), Froot (1989) ve Rogers (1993) kiimelenmis standart hatalar1 kullanan sabit
etkiler panel veri analizi kullanilmistir.

Analizler sonucunda, kurumsal yatirim degeri ile ayn1 donem igindeki hisse
senedi getirileri arasinda pozitif yonlii anlamli bir iliski tespit edilmistir. Kurumsal
yatirim ile yatirrmer duyarlih@: dlgiitlerinden yatirimer duyarliligi endeksi ve TUIK
Tiiketici Giiven Endeksi/100 arasinda pozitif yonlii ve anlamli bir iligki tespit
edilmistir. Kurumsal yatirim ve yatirimcilardan hisse senetlerine toplam net sermaye
akiginin toplam varliklara orani ile anlamli bir iliskiye rastlanmamistir. Kurumsal
yatirimin yatirimcilarin daha optimistik oldugu dénemde artis gosterdigi sdylenebilir.

Tez, genel olarak dort bolimden olusmaktadir. Birinci boliimde, geleneksel
finans teorileri, davranigsal finans teorisi, beklenti teorisi, sinirli arbitraj kavrama,
zihinsel muhasebe, siirii davranisi ve yatirnmei duyarliligi konulari ele alinmistir.
Ikinci boliimde, yatinmei duyarlihi@min hisse senedi getirileri iizerinde etkili
oldugunu ve yatirimct duyarliliginin hisse senedi getirileri lizerinde etkili olmadigini
One siiren ¢aligmalara yer verilmistir. Ayrica, yatirimci duyarlilign ve hisse senedi
getirileri iliskisi ile ilgili tartigmalara da deginilmistir. Uciincii boliimde, arastirmanin
amaci, hipotezleri, ana kiitlesi, 6rneklemi ve arastirmanin metodolojisi agiklanmustir.
Dordiincti boliimde ise analizler sonucunda elde edilen bulgulara yer verilmistir.
Bulgularin degerlendirilmesi, yorumlar ve gelecekte yapilacak olan ¢alismalar igin

Oneriler ile tez sonlandirilmustir.

1.2. GELENEKSEL FINANS TEORILERI

Geleneksel finans teorilerine gore, insanlar rasyoneldir, bilgiyi rasyonel
olarak degerlendirirler ve gelecekle ilgili tahminlerde tamamen Onyargisiz hareket
ederler. Geleneksel finans teorilerinin temel ilgi alani, rasyonel yatirimcinin temel

aktor oldugu piyasalarin isleyisi ve finansal araglarin gelistirilmesidir (Sefil ve



Cilingiroglu, 2011:249). Geleneksel ya da klasik finans egitimi, kisisel onyargilarin
ya da psikolojik egilimlerin finansal kararlardaki etkisini dikkate almaz.

Geleneksel finans teorilerinin iginde beklenen fayda teorisinin 6nemli bir yeri
vardir. 1738’de, Daniel Bernoulli tarafindan temelleri atilan beklenen fayda teorisi,
1944 yilinda John von Neumann ve Oscar Morgenstein tarafindan gelistirilmistir.
1979 yilinda Kahneman ve Tversky tarafindan gelistirilen beklenti teorisine kadar,
baskin risk altinda karar verme teorisi olarak kullamilmistir. Fayda, bir malin
tiketiminden veya bulundurulmasindan duyulan mutlulugu ifade eder (Tekin,
2016:88). Teoride, beklenen fayda, belirsizlik altinda verilen bir kararin sonucu olan
olasi faydanin, olayin gerceklesme olasiligi ile carpilmasiyla elde edilir. Burada
fayda, kardinal olarak ifade edilir ve karar verici bireylerin rasyonel oldugu varsayilir
(Sefil ve Cilingiroglu, 2011:249).

Beklenen fayda teorisine gore, rasyonel bir optimizasyon siirecini takip eden
tim bireyler, belirsizlik durumunda olaylarin ger¢eklesme olasiliklarini Bayesyen
tekniklerle hesaplarlar. Bireyler, elde edilen olasilik degerleriyle, olaylardan elde
edecekleri kazanimlarin ¢arpimi yoluyla elde edilen beklenen faydalarini maksimize
ederler (Bostanci, 2003:3). Beklenen fayda asagidaki sekilde gosterilebilir (Aksoy ve
Sahin., 2015:5);

BD = X7 u(x;) p;i [1.1]

Burada; p;, x; sonucunun gelme olasihgmi, u(x;) ise x; sonucunu elde
etmenin faydasini ifade eder.

Bernoulli’ye gore, bir miktar para, fakir bir insan igin zengin bir insana gore
daha degerlidir. Bu nedenle, kisilerin refahi arttikca marjinal fayda azalir. Bunun
sonucu olarak, fayda fonksiyonu i¢ biikeydir (Trepel vd., 2005:35).

Finansal agidan beklenen faydanin maksimizasyonu, finansal degerin riske
kars1 rasyonel yonetilmesidir. Paranin marjinal faydasi riskten kaginan birey igin
negatif, risk seven birey i¢in ise pozitiftir. Yatirimcilar, parasal getirinin beklenen
faydasimi risk algillarina gore degerlendirirler ve yatinm kararlarini  bu
degerlendirmeye gore verirler (Sefil ve Cilingiroglu, 2011:250).

Beklenen fayda teorisi, rasyonel insan varsayimindan dolayr elestirilmistir.
Gergek hayatta verilen kararlardan once, bu kararlarin sonuglarinin olasiliklarint
belirlemek genellikle miimkiin degildir. L. Savage (1964) tarafindan gelistirilen

subjektif  beklenen fayda teorisi, tercihleri, bireyin subjektif olasilik



degerlendirmesiyle ¢arpilan fayda fonksiyonu olarak tanimlar. Bu teori de elestirilere
maruz kalmistir (Barberis ve Thaler, 2003:1053).

Beklenen fayda teorisindeki kardinal-sayisal fayda anlayisi da elestirilen bir
diger konudur. Teoride Kkardinallik, mutlak bir marjinal zevk olgiisii degil,
operasyonel anlamda bir indeks sayisidir. Indeks sayilar1, deger yargilarini igermez;
sadece bu yargilart siralar. Beklenen fayda teorisi, kardinal fayda ol¢timiiniin
zorlugunu, sorunlari sirasal bir iliski iginde ifade ederek ¢6ziimlemeye ¢alisir (Barak,
2006:73).

Geleneksel finansin temelindeki 6nemli teorilerden birisi, etkin piyasalar
hipotezidir. Teoride, finansal piyasalarda varlik fiyatlarinin tiim bilgiyi yansittigini
belirtir. Fama (1965), hisse senetleri fiyatlarinin rassal yiiriiyiis izledigini tespit
ederek etkin piyasalarla ilgili ilk tanimlamay: yapmistir. Samuelson (1965), rassal
yiriiylis yerine martingale ylriiylis Ulzerinde Yyogunlasarak etkin piyasalarin
gercevesini ¢izmistir.

Ideal piyasada fiyatlar, kaynak dagilimimi etkin olarak saglayacak ve
ulasilabilir tiim bilgileri yansitacak sekilde olusur. Bu piyasalara, etkin piyasalar
denir (Fama, 1970:383). Etkin piyasalar hipotezinin teorik temelleri, ii¢ sava
dayanir. Ilk sav, yatirrmeilarin rasyonel bireyler olduklar1 ve varliklarin degerinin bu
cercevede belirlendigidir. 1kinci sav, rasyonel olmayan bireylerin yaptiklari
islemlerin rassal oldugu igin piyasadaki fiyatlar1 etkilemeden birbirlerini gegersiz
kilmasidir. Son sav ise, rasyonel olmayan yatirimcilarin fiyatlar {izerindeki
etkilerinin, piyasadaki rasyonel arbitrajcilar tarafindan yok edilecegidir. Bu savlara
dayanarak, rasyonel yatirimcilar, farkli risk tipleri i¢in varliklarin gelecekteki nakit
akiglarinin net bugiinkii degerine baglh fiyatlarini, 6grendikleri yeni bilgilerle tekrar
hesaplayip bu bilgileri fiyatlara yansitirlar. Olumlu bilgiler fiyatlar1 yiikseltirken,
olumsuz bilgiler fiyatlar1 asag1 ¢eker (Shleifer, 2000:2). Etkin piyasalarda, fiyatlar
yeni bilgilere sapmasiz olarak tepki verir ve fiyatlar, finansal varliklarin gergek
degerlerini yansitir. Etkin bir piyasada, rasyonel yatirimcilar hisse senetlerinin
degerini dogru tahmin ederler ve fiyatlar her zaman dengededir. Fiyatlar tiim bilgileri
yansittig1 i¢in, finansal piyasalarda ortalama iistii getiri elde etmek miimkiin degildir
(Johnson vd, 2002:12).

Etkin piyasalar hipotezinin rasyonel insan varsayimi elestirilere maruz
kalmistir. Yatirimcilar kararlarini her zaman rasyonel olarak veremedikleri igin

varliklarin degerleri beklenen fayda teorisiyle belirlenemez ve piyasadan alinan bilgi



fiyatlara yansiyamaz. Ozellikle gelismekte olan piyasalarda, bilginin herkese ayni
anda ve esit olarak ulasamamasindan dolayr olusan bilgi asimetrisi, tam etkin
piyasalarin var olmasini imkansiz kilar.

Geleneksel finans teorilerinden bir diger teori, modern portfoy teorisidir.
Harry Markowitz’in (1952) ‘Portfolio Selection’ adli ¢alismasi ile ortaya atilan bu
teori, finansal varliklarla olusturulan bir portfoyiin beklenen getirisinin ve beklenen
riskinin ¢esitli varsayimlarla hesaplanmasi esasina dayanir. Markowitz bu
calismasiyla, risk ve getiri kavramlarinin tanimin1 yapmistir. Yatirimin getirisi, olast
sonuclarin beklenen degeriyle veya olasilikla agirliklandirilmis ortalama degeriyle
ifade edilir. Yatirimin riski ise, bu olasi ¢iktilarin ortalama etrafindaki varyansiyla
veya standart sapma kareleriyle tanimlanir (Miller, 2000:9). Varyans hesaplamasi ile
portfoyiin toplam riskinin azaltilabilmesi i¢in yatirimlarin gesitlendirilmesi 6nemlidir
(Reilly ve Norton, 1994:147). Teorideki rasyonel insan varsayimina gore,
yatinimcilar ayni risk diizeyinde daha fazla getiriyi tercih ederler. Teoriye gore,
portfoy yonetiminde tek bir menkul kiymetin risk ve getirisi yerine, bu menkul
kiymet portfoye dahil edilince portfoyiin risk ve getirisinin nasil etkilenecegini
belirlemek 6nemlidir (Rubinstein, 2002:1042). Modern portfdy teorisine yoneltilen
elestiriler, etkin piyasalar varsayiminin ve rasyonel yatirimcilarimin varliginin gergek
hayatta gecerli olmamasi konusunda yogunlagsmaktadir. Ayrica, ge¢mis getiri
verilerinin ortalamalarini alarak portfoy getirisinin hesaplanmasi, beklenen gelecek
getiri degerleri i¢in giivenilir olmayan tahminler elde edilmesine yol agar (Miller,
2000:11).

Geleneksel finans teorilerinden finansal varliklar1 degerleme modelinin
temellerini, Markowitz’in modern portfoy teorisini gelistirmeyi hedefleyen William
Sharpe (1964), John Lintner (1965) ve Jan Mossin (1966) olusturmuslardir. Model,
piyasa denge sartlarinda, hisse senetlerindeki risk ve getiri iliskisini agiklamaya
calisir. Modele gore, yatirim kararlari, beklenen getiriler iizerinden degerlendirilerek
olusturulur. Formiilasyona gore, hisse senedinin beklenen getirisi, piyasadaki risksiz
getiri orani ile hisse senedinin risk primi toplamina esittir. Hisse senedi getirisi ile
piyasa getirisi arasindaki iligki beta katsayisina gore belirlenir. Yatirimcilar bu
katsayinin yoniine ve biiyiikliigline gore hisse senedine yatirim karari verirler (Sefil
ve Cilingiroglu, 2011:252). Modele gore, tiim yatirimcilar ayni getiri beklentilerine,
varyanslara ve kovaryanslara sahiptir. Portfoy se¢iminin girdileri ayni oldugunda, her

yatirimeinin aynt riskli varliklari igeren ayni portfoye sahip oldugu varsayilir.



Modelin ger¢ek¢i olmayan bu varsayimi yogun elestiri almistir (Miller, 2000:11).
Modelin ampirik sonuglar1 da oldukga zayiftir. Bu ampirik problemler, basitlestirici
varsayimlarin kullanimindan kaynaklidir (Fama ve French, 2004:25).

Geleneksel finans teorilerinin davranigsal faktorleri goz ardi eden ve
matematiksel soyutlamalara dayanan yapisi, finansal piyasalarda goriilen
dalgalanmalari ve krizleri agiklayamamaktadir. Bu nedenle, finansal teorilerde

davranissal yaklasimlar gerekli olmustur.

1.3.  DAVRANISSAL FINANS

Davranig¢ilik  kuraminin  olusmasina zemin hazirlayan dort Onemli
arastirmaci; Ivan Michailovich Sechenov (1829-1905), Vladimir Michailovich
Bekhretev (1867-1927), lIvan Petrovich Pavlov (1849-1936) ve Edward Lee
Thorndike’dir  (1874-1949). Pavlov’un (1904) ‘Klasik Kosullanma Kurami’
davranisciligin temeli olarak goriiliir. Bu teorinin temelini olusturan ¢aligmalar ise
Sechenov’un (1863) ‘Reflexes of the Brain’ ve Bekhretev’in (1910) ‘Objective
Psychology’ isimli ¢alismalaridir (Cengil, 2002:19). Psikolojide yeni bir yaklasim
olarak davramiscilik ilk kez 24 Subat 1913 tarihinde, John D. Watson tarafindan
ortaya atilmistir. Watson (1914), ‘Behavior: An Introduction to Comparative
Psychology’ isimli ilk kitabinda, hayvan psikolojisine dair ortaya koydugu
prensiplerin, 1919 yilindaki ‘Psychology from the Standpoint of a Behaviorist’ isimli
ikinci kitabinda, insan davraniglari i¢in de kullanilabilecegini belirtmistir. 1925
yilinda yayimlanan ‘Behaviorism’ isimli kitabinda ise davranisciligin tanimim
yapmis ve psikoloji arastirmalarinda kullanilmasi gereken yontemleri; 1) Gozlem
Yontemi, 2) Test Yontemleri, 3) Sozli Rapor (Miilakat), 4) Sartli Refleks olarak
siralamistir  (Cengil, 2002:18-21). Watson, psikoloji alaninda, dogrudan
gozlemlenebilir uyaricilar ve yanitlar {izerine caligmalar yapmustir. Davranisi
belirleyen faktorlerin icsel egilimlerden ziyade, dis ¢evre oldugunu one siirmiistiir
(Daniel, vd., 2001:1). Davranig¢ilik, daha sonra, psikolojiye daha 6zenli yaklagimi
amaclayan B. F. Skinner tarafindan gelistirilmistir.

Psikolojide davranig¢ilik, 1900°1i yillardan beri bilinen bir yaklagim iken,
davranigsal finansin temelleri 1700’1ii yillara dayanir. Adam Smith (1776) ‘Ahlaki
Diisiince Kurami1’® kitabinda, insan psikolojisine wvurgu yapar. Ekonomik
rasyonaliteden farkli olarak bireysel davramiglarin psikolojik ozelliklerini agiklar.

Smith (1776), iyi bir durumdan kotii bir duruma gectigimizde aci ¢ektigimizi, daha



sonra kotii durumdan iyi duruma gegtigimizde ise mutlu oldugumuzu belirtmistir. Bu
goriis, davranigsal finanstaki ‘zarardan veya riskten ka¢inma’ egilimlerinin ilk
tamimlamasidir  (Cornicello, 2003:23). Smith’in bu c¢alismasi, glinimiizdeki
davranigsal ekonomi ile ilgili giincel gelismeleri dngdren ve insan psikolojisini
irdeleyen yorumlamalari igerir (Camerer vd., 2004). Sigmund Freud ise ‘siiper ego’
Onermesi ile bireylerin rasyonel karar verme siire¢lerinden sapmalarina yol acan
faktorlere deginen ilk arastirmacilardandir. Smith ile ayn1 donemde, yarar kavramiyla
neoklasik ekonomi kuraminin kurulmasinda 6nemli etkisi olan Jeremy Bentham,
yararin psikolojik boyutuyla ilgili calismalar yapmuistir.

Davranissal finans disiplininin olusmasinda katkis1 olan énemli bir isim de
Gustave Le Bon’dur. 1896” da ‘The Crowd; A Study Of The Popular Mind’ isimli bu
giine kadar yazilmis en etkileyici sosyal psikoloji eserlerinden biri olan kitabim
yayimlayarak, bir asir sonra olugsmaya baslayacak davranigsal finans disiplininin
temellerini atmistir (Sefil ve Cilingiroglu, 2011:253). George C. Selen (1912)
‘Psychology of the Stock Market’ isimli eserinde, hisse senedi piyasalarindaki
dalgalanmalarin biiyiik oranda yatirimcilarin ruh hallerindeki degisimlerden
kaynaklandig fikrini ortaya atan ilk kisi olmustur (Sewell, 2010:1).

Ekonomide ve finansta psikoloji yaklasiminin reddedilmesiyle, normatif
yaklagimi benimseyen bilimsel ¢alismalarla, insan dogasinin homo-economicus
olarak ifade edilen rasyonel insan oldugu varsayimini kabul eden neoklasik devrim
baglamigtir. 1900’lii yillarin baslarinda Keynes, Irving, Fisher ve Pareto gibi
yazarlarin ¢alismalariyla giindeme gelen davranigsal finans, 1950’11 yillara kadar
itibar gormemis ve dikkate alinmamustir.

Edwards (1954), karar verme siirecini psikologlar i¢in bir aragtirma sahasi
olarak tanitmustir. Allais (1953), belirsizlik altinda psikoloji tabanli, pozitif bir se¢im
kuraminin taslagini ¢ikarmistir. Simon (1956), sinirh akilciliga dayali bir bilgi isleme
ve karar verme yaklasimi 6nermistir.

Buglinkii anlamiyla davranissal finans disiplinini olusturan temel ¢alismalar
ise, Tversky ve Kahneman (1971, 1973, 1974, 1981, 1983, 1992), Kahneman ve
Tversky (1972, 1973, 1979, 1984) tarafindan, bireysel karar verme siiregleri {izerine
yapilan ¢aligmalardir. Davranigsal finans alaninda, ufuk acan bir diger ¢alisma ise,
De Bondt ve Thaler’in (1985) ¢alismadir (McMahon, 2006). Davranissal finansin
gelisimi ve prensipleriyle ilgili detayli ¢calismalar ise Thaler (1992), Thaler (1993),
De Bondt ve Thaler (1994), Schwartz (1998), Shefrin (1999), Statman (1999),



Schleifer (1999), Hirshleifer (2001) ve Barberis ve Thaler (2003) g¢aligsmalaridir
(McMahon, 2006:4).

Davranigsal finansin ilk donem arastirmacilari, genel olarak iki bagshk
iizerinde dururlar. ilki, etkin piyasalardaki anomalileri davranigsal modellerle
aciklamaya calisan makro diizeyde davranmigsal finans, ikincisi, klasik modellerin
aciklama getiremedigi bireysel yatirimci davranislarini veya onyargilarini inceleyen
mikro davranigsal finanstir. Mikro davranigsal finansta, bir takim 6nemli finansman
ve yatirim kaliplari insan davranisi yaklagimi ile agiklanmaya ¢alisilir (Park ve Sohn,
2013:3).

Gergek anlamda davranigsal finansin literatiirde yer bulmasi, Daniel
Kahneman ve Amos Tversky (1979) tarafindan gelistirilen beklenti teorisiyle
olmustur. Bu teori, yatirim kararlarn ve varlik fiyatlari tizerinde psikolojik faktorlerin
etkisini arastiran ilk teoridir. Teori, bireylerin risk altinda nasil kararlar aldiklarini
inceler (Barberis vd., 2001). Kahneman ve Tversky (1979), deneysel psikoloji
alaninda karar almaya iligkin c¢esitli ornekler iizerinde c¢alismalar yapmislardir.
Calismalarda, deneklerden belli kazang ve kayip iceren durumlar arasinda se¢im
yapmalar1 istenmis ve deneklerin secimlerine dayanarak bireylerin kazang ve
kayiplar karsisindaki davraniglari tespit edilmeye c¢alisilmistir. Calismalarda,
akilciliktan sistematik sapmalar goriilmiistiir.

Davranigsal finans disiplininin olugsmasina katki saglayan diger bir isim de
Thaler’dir. Finans alaninda kariyer yapan bir akademisyen olan Thaler ile bir
arkadasi, bir kar firtinasinda araba kullanarak bir basketbol mag1 izlemeye giderken
gitmemeye karar verirler. Arkadasinin biletleri almis olsalardi maga gitmek zorunda
kalacaklarin1 sdylemesi Thaler’in dikkatini ¢eker. Rasyonel yaklasima gore,
biletlerin 6nceden alinmis olmasinin kar firtinasina ¢ikma cesaretini etkilememesi
gerekir. Thaler bu tiir olaylar1 gozlemlemeye devam ederek davranigsal finans
disiplininin gelistirilmesine dnemli katkilar saglamigtir (Bernstein, 2005:231).

1980’lerden itibaren piyasa anomalileri lizerine ¢alismalar yapilmis ve etkin
piyasa hipotezi ve gelencksel kuramlarin anomalileri agiklayamadigi yoniinde
bulgulara ulasilmistir.

2002 yilinda ‘Psikolojik  aragtirmalarda ortaya ¢ikan bulgularin ekonomi
bilimine entegrasyonu ve belirsizlik karsisinda karar verme’ isimli calismasiyla
Nobel Ekonomi Odiiliinii alan Kahneman’in calismalar1 davranissal finans

modellerinin temellerini olusturur. Bu ¢alismalar, yatirimcilarin rasyonel oldugunu
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varsayan ve sec¢imleri igin sistematik yaklagimlar 6neren klasik ekonomi anlayisini
tartisilir hale getirmistir. Yatirimcilarin karar verirken her zaman mantikli hareket
etmedigi ve olasilik hesaplarin1 dogru yapmadig tespit edilmistir. Yatirimcilarin
kararlarinda olasilik hesaplari yerine kestirme yollar, psikolojik sezgiler veya
yatirimeinin iginde bulundugu psikolojik yapinin etkili oldugu bulgusuna ulasilmistir
(Barak, 2008).

Literatiirde, davranigsal finans ile ilgili asagidaki tanimlamalar yer
almaktadir (Russel, 2000):

e Davranigsal finans, klasik ekonomi ve finansin, psikoloji ve karar
alma ilkeleriyle birlestirilmesidir.

e Davranissal finans, finans literatiiriinde gozlemlenen ve raporlanan
anomalilerin nedenlerini agiklamaya ¢alisan bilimsel bir yaklagimdir.

e Davranigsal finans, yatirimcilarin finansal kararlarinda sistematik
olarak nasil bilingsel ve mantiksal hatalar yaptiklarinin
incelenmesidir.

e Davranigsal finans, yatirnmcilarin finansal varliklarinin beklenen
getirileriyle ilgili tahminlerde bulunurken nasil sistematik hatalar
yaptiklarinin belirlenmesidir.

e Davranigsal finans, psikoloji biliminin yatirimer davraniglart ve

piyasa tizerindeki etkisini arastiran bir bilimdir.

Davranigsal finans, davranigssal ekonominin bir alt disiplinidir. Davranigsal
finans; psikoloji, sosyoloji, antropoloji bilimlerinden tiiretilmis, insan davraniglarina
dayanan kuramlardan faydalanarak finansal piyasalarin davraniglarini anlamaya
caligir. Davranigsal finansin temeli, finansal piyasalarin davraniglariyla ilgili bilginin
gelistirilmesinde yararli olabilecek bu ii¢ sosyal bilimden tiiretilen prensiplere
dayanir (Cornicello, 2003).

Standart finansta insanlar ‘rasyonel’, davranigsal finansta ise ‘normal’ dir
(Statman, 1999). Davramigsal finanstaki bu normallik; insanlarin bazi bilissel
yanliliklar1 oldugunu, duygularin ve ruh halinin insan davramigini etkiledigini, bu
nedenle de insanlarin teoride Ongoriildiigii gibi daima optimum tercihleri
yapamayacaklarini, insanlarin genellikle faydalarini maksimize eden degil, en iyi

ihtimalle kendilerini tatmin edecek tercihleri yaptiklarini anlatir (Bostanci, 2003).
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Davranigsal finans modelleri, rasyonel modellerin yeterli agiklamada
bulunamadigr yatirnmci davraniglarimi ve pazar anomalilerini agiklar. Davranissal
finans, beklenen fayda teorisi, etkin piyasa hipotezi, modern portfdy teorisi, sermaye
varliklarini fiyatlandirma modeli gibi geleneksel finans teorilerinin aksine, finansal
olgulara bireylerin davranig bi¢imlerine dayanarak agiklamalar getirir.

Davranigsal finans; klasik iktisat ve finansin, psikoloji ve karar alma
bilimleri ile bir entegrasyonudur. Davranissal finans, temel olarak yatirimcilarin
karar verirken yaptiklar1 sistematik yanlislar1 ve bilissel hatalari arastirir. Finansal
kararlarda ve finansal pazarlarin isleyisinde psikolojinin etkilerini inceler.

Davranigsal finansa gore, hisse senedi fiyatlarinin olusumunda psikolojik
faktorlerin etkisi bulunur. Yatirimeilar, bazen bilgiye dayanarak degil de sdylentilere
dayanarak islem yapabilirler. Bazen de piyasayla ilgili bilgilere gerekenden az ya da
fazla tepki gosterebilirler. Bu davranislar, sistematik bir hal aldiginda, bir risk
kaynagina doniisebilir.

Davranigsal finans, bilgisel piyasa etkinliginden sapmalari, yatirnmcilarin
tam olarak rasyonel olmayan davraniglariyla agiklar. Davranigsal finansta,
irrasyonalite veya simirli rasyonellik yaklagimi benimsenir. Bu yaklagima gore,
irrasyonel davraniglar gecici degildir ve yatirimecilarin kararlarini sistematik olarak
etkiler. Finansal kararlarin karmagik ve belirsiz olmasi, ayrica da insan bilisinin
sinirliligr psikolojik faktorlerin alinan kararlarda etkili olmasina sebep olur (Barak,
2008).

Davranigsal finans; etkin piyasalar teorisinde Ongoriilen arbitraj
imkanlarinin, piyasalarda ¢ogu zaman s6z konusu olmadigini, bu nedenle de
piyasada silirekli olarak yanlis fiyatlandirmalarin meydana gelebilecegini
savunmaktadir. Davranigsal finansa gore, piyasalar, etkin piyasa hipotezinde iddia
edildigi gibi etkin degildir.

Davranigsal finans yaklagimima gore, insanlarin rasyonelligi sinirhdir.
Insanlar karar verirlerken bazi kisa yollar kullanabilirler; duygular ve ruh hali insan
davranisini etkileyebilir veya insanlar etkilesimde olduklari insanlarin davranislarinin
etkisi altinda kalabilir ve normal ya da rasyonel olmayan davraniglar sergileyebilirler.
Belirsizlik altinda karar verme durumlarinda, ilgili bilgilere ulasma ve ulasilan
bilgileri dogru bir sekilde degerlendirme konularinda karsilastiklart giigliikler
karsisinda insanlar, karar verirlerken optimal istatistiksel modelleri uygulamak yerine

zihinsel kisayollar (hevristikler) kullanabilirler. Zihinsel kisayollar insanlarin karar
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verirlerken akil ylirlitmeye basvurmamalari, gegmis deneyimlerine dayanarak karar
vermeleri olarak tanimlanabilir (Kii¢iik, 2014).

Davranisgilara gore, yatirnmcilar, risk ve getiriden baska degiskenleri de
hesaba katarak kusursuz olmayan bir siirecte degerlendirme yaparlar ve sonugta
alinan kararlar da faydayr maksimize eden kararlar degildir. Bu Kararlar, karar
alicinin en iyi ihtimalle tatmin oldugu kararlardir. Geleneksel finans modellerinde
ongoriilen rasyonellik varsayimi kaldirildiginda ya da esnetildiginde ne olacagi
davranigsal finansin konusudur. Davranigsal finans modelleri, finansal piyasalarda
insanlarin gercekte nasil hareket ettiklerini belirler.

Karar verme, bireyin, grubun veya bir organizasyonun, olasilikla ilgili
bilgileri toplayip degerlendirerek se¢im yaptig1 zihinsel bir siirectir (Baltas, 2011).
Davranigsal karar verme kavrami, Sekil 1.1.’deki gibi gosterilebilir. Yatirimcilarin
karar almalarinda en temel faktor psikolojidir. Psikolojinin finansal davraniglarda
etkisi oldugunu savunan davranissal finans, bu etkiyi ortaya ¢ikarmay: hedefler. igsel

ve digsal faktorler yatirimcilarin karar davranislarim etkiler (Gazel, 2014:6).
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Psikoloji

Davranissal Finans

Yatirimer Davranist

vy ¥

Icsel Faktorler Digsal Faktorler

vy ¥

Reaksiyon

Yatirimeinin Karar Davranisi

Sekil 1.1. Yatirnmcinin Karar Verme Davranisi (Veeraraghavan, 2010:109)

Davranigsal finans, bireylerin, gruplarin ve kurumlarin karar verme siirecine
etki eden psikolojik ve sosyolojik faktorleri inceler. Davranigsal finansin karar

vericilerine ornekler, Sekil 1.2.”de listelenmistir.
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Karar Vericileri
Bireyler Gruplar
Kiigiik yatirimci Yatirim fonlar yatirimcilart

Portféy yoneticileri Bir grup hisse sahipleri
Yonetim kurulu iiyesi

Organizasyonlar
Finansal kurulus
Kar amact giitmeyen
organizasyon (Or:
Universite)

Sekil 1.2. Davranigsal Finansin Karar Vericileri (Ricciardi vd., 2000)

De Bondt vd.’ne (2015) gore, davranigsal finansin gii¢lii yonleri oldugu
kadar zayif yonleri de bulunmaktadir. Davranigsal finansin dort ana giiclii yonii goze
carpmaktadir. Bunlarin ilki, davranigsal finansin verimliliginin kanitlanmis
olmasidir. Hisse senedi fiyatlarindaki asir1 reaksiyon ve diisiik reaksiyon, yeni hisse
senedi ihraclar1 ve hisse senedi geri alimlarindaki bilmece ve hisse senedi
boliinmelerinin rolii gibi konularda bir¢ok yeni ampirik bulguya ulasilmis olmasi
buna 6rnek olarak verilebilir. ikincisi, davranissal finansin optimal karar vermeye
dair engellere odaklanmasiyla, finansal kararlar konusundaki ¢alismalara pragmatik
bir yaklagim getirmesidir. Davranigsal finansin bulgulari, firma yatirimeilan ile
yoneticileri arasindaki iliskilerin yapilandirilmasi konusunda yol gostericidir.
Davranigsal finans yaklagimi, yoneticileri eg8itmeyi ve becerilerini arttirmayi
hedefleyen isletme fakiilteleri igin uygundur. Ugiinciisii, davranissal finansin sosyal
bilimlerdeki arastirmalara yeni, disipliner bir bakis agist getirmis olmasidir. Bu
disipliner yaklasimda, tiggenleme (nirengi) uygulanir. Bir¢ok veri kaynagindan elde
edilen verinin sentezlenmesi, uygulanan tiggenlemeye bir Ornektir. Davranigsal
finansin giiclii yonlerinden sonuncusu, davranigsal finansin, insan ve para ile
ilgilenen, cezbedici bir bilim dali olmasidir. Davranigsal finans, ‘sosyal’ ve ‘bilim’
kelimelerine vurgu yapan anlayista bir sosyal bilimdir.

Davranigsal finansin dort ana zayif yoni mevcuttur. Bunlardan ilki,
davranigsal finansin neoklasik finansin teorik yapisina sahip olmamasidir. Ornegin,

beklenti teorisi, pismanlik teorisi gibi teorilerin 6zelliklerini yerlestirecek tek bir
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tercih cercevesi mevcut degildir. Beklenti teorisinin gercek diinyadaki yatirimcilarin
davraniglarin1 agiklamadaki sinirlamalarini tespit eden bir dizi ¢alisma yapilmistir.
Momentumla ilgili, birbiriyle tam olarak ortiismeyen davranigsal bulgulara
ulagilmigtir. Bu agidan, davranissal varlik fiyatlama modellerinin ¢ogu eklektiktir.
Kiimelenme teorisi bdyle bir varsayimin garanti edilemeyecegini 6ne siirse de, bazi
modeller fiyatlarin temsili bir davranigsal yatirimcr tarafindan belirlendigi
varsayimina dayanir. Kazanan-kaybeden etkisi agisindan, geri ¢ekilmelerin neden
sadece Ocak ayinda yasandig1 tam olarak agiklanamamaktadir.

Davranigsal finans, hala gelismekte olan bir alandir. Giiniimiizde, birgok
arastirmacinin ¢alismasi davranigsal finans alaninda olmasina ragmen, davranigsal
finansin ne oldugu konusunda uzlagma saglanmis bir tanimi1 mevcut degildir.

Davranigsal finansin zayif yonlerinden ikincisi bir benzetmeyle
aciklanabilir. Odemelerin ekonomik fonksiyonunun incelenmesinin, bize ddeme
sistemlerinin pratik organizasyonunu (nakit-kredi kart1 tercihi gibi) tam olarak
aciklayamamasi gibi, psikolojik mekanizmalar iizerindeki boéliimlenmemis vurgu
(6rnegin, diirtiiler ve egilimler ya da psikofizik) da ekonomik ve finansal olaylara
yeterli agiklama getiremez. Her birey, sadece biyolojik bir organizma degildir.
Bireyler aym1 zamanda sosyal-tarihsel kisiliklerdir. Gergekler, sosyal olarak
bi¢imlenir. Filozoflar bir insanin yaptiklarini bir aktoriin yaptiklarina benzetirler ve
insanlarin cesitli roller iistlendiklerini soylerler. Insanlarin motivasyonlari, dis
goriintimleri ve kisisel imajlar1 toplumun kendilerinden beklentilerine gore sekillenir.
Bundan dolayi, davranigsal finansta arastirmalar insanlarin diigiince sisteminin somut
icerigine odaklanmalidir. Bu konu sosyal, kiiltiirel ve tarihsel faktorlere
odaklanmadan ¢oziimlenemez. Sezgisel ekonomik hikayelerin igerigini, yapisini ve
stilini daha ¢ok incelemek gerekir. Mesela, Isvegliler ev satin alma konusunda nasil
diisiiniirler (ki cogunlukla ev kiralarlar)? Bu konuda Amerikanlar nasil diisiiniirler?
Yatirimcilara ne tiir ekonomik argiimanlar (dogru ya da yanlis) daha makul goriiniir?
Yatirimcilari neler ikna eder ve motive eder? Yatinm bankacilari, misteri
temsilcileri ve finansal pazarlama yoneticileri bu cevaplarla ilgilenirler. Ancak,
giiniimiize kadar davranigsal finans bu konulara tam olarak aciklama getirememistir.

Uciincii  olarak, davranigsal finans mikro seviyedeki cesitli hatalari
incelemekten oOteye gitmelidir. Eger ilerleme kaydedilmezse, bir¢ok davranis
anlasilmaz olarak kalacaktir. Mesela, ABD verileri, genel miidiirlerin, girisimcilerin

ve yatirimceilarin, tehlikeli sonuglar doguran bir hata olan, gerceke¢i olmayan
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iyimserlige egilimli olduklarmi gostermektedir. Bu konuda, asir1 iyimserligin
sebepleri arastirlmalidir. Bu durum igerige 6zel midir? Geg¢mis kisisel basarilardan
mi1 kaynaklidir? Yoksa bu Amerikan karakterine 6zgii bir durum mudur? Bu gibi
sorulara cevap aranmalidir. Ayrica neyin hata oldugu konusu da ele alinmalidir.

Davranigsal finansin son zayif yonii ise davranigsal finanstaki insan zaaflart
lizerine yapilan vurgu ve gercekte diinyanin bir¢ok yerinde insanlarin iyi yasiyor
olmasi arasindaki baglantisizliktir. Bir arada iken giiglii ancak birey olarak neden
zayif olmamizin nedenleri arastirilmalidir. Toplumsal rasyonalitenin bireysel
rasyonaliteden iistiin olmasinin nedenleri gibi konular irdelenmelidir.

Davranigsal finans, toplum icin degerli katkilar saglayacak bir potansiyele
sahiptir ancak daha {izerinde ¢alisilmasi gereklidir. De Bondt vd.’ne (2015) gore,
neoklasik ve davranmigsal faktorleri birlestiren yeni bir paradigma ile bireylerin
davraniglarinin optimalligi gibi gerg¢ek¢i olmayan varsayimlarin yerini laboratuvar
deneylerinde elde edilen tanimlayici bilgiler almalidir. Varlik fiyatlama modelleri
neoklasik finanstaki yontem ve tekniklere daha gergekgi varsayimlar ekleyerek daha
aciklayici olabilir. Ornegin, davranigsal ortalama-varyans portfoyleri risk primlerini
aciklayabilir. Varlik fiyatlarinda, opsiyon fiyatlamalarinda, faizlerin vade yapisinda
davranigsal aciklamalar yapilabilir. Asagida, sekil 1.3’te ekonomideki toplam
tilketim artisinin fonksiyonu olarak neoklasik ortalama-varyans portfoy getirisi ve

davranissal ortalama-varyans portfoy getirisi goriilmektedir.
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Ekonomideki Toplam Tiiketim Artis Fonksiyonu Olarak

Neoklasik Etkin Ortalama-Varyans Portfoy Getirisi ve Davranigsal Ortalama-
Varyans Portfoy Getirisi (De Bondt vd., 2015:20).

Sekil 1.4.°te davramigsal ortalama-varyans getiri fonksiyonunun ters-U

seklinde oldugu goriilmektedir. Neoklasik ortalama-varyans getirisi neredeyse

lineerdir. Sermaye varliklar1 fiyatlama modelinde ise tam olarak lineerdir.
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Toplam Ortalama-Varyans Porfoy Getirisi: Davranigsal Ortalama-Varyans
Getirisi & Etkin Piyasa Ortalama-Varyans Getirisi
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Sekil 1.4. Toplam Ortalama-Varyans Portféy Getirisi: Davranigsal

Ortalama-Varyans Getirisi ve Etkin Piyasa Ortalama-Varyans Getirisi (De Bondt vd.,
2015:20)

Davranigsal finansin temelini olusturan beklenti teorisinin detaylarina

asagida deginilmistir.

1.3.1. Beklenti Teorisi

Davranigsal ekonomi ve finansin temellerini atan Kahneman, tnlii bir
psikolog olan Amos Tversky ile birlikte 1979 yilinda yaptiklar1 *Beklenti Teorisi:
Risk Altinda Verilen Kararlarin Analizi’ baslikli ¢aligmalarinda beklenen fayda
teorisinin varsayimlarini elestirerek bireylerin karar verme siireclerinden sapma
nedenleri lizerinde durmuslar ve beklenti teorisini ortaya koymuslardir. Calismada,
kayiptan veya riskten kaginma olgusunun bireylerin verdikleri kararlar tizerindeki
etkisini deneysel bir yontemle incelemislerdir. Deneyler sonucunda, bireylerin
kayiplardan sakinmak i¢in risk almalara karsin kazanglar s6z konusu oldugunda
riskten kacindiklar1 tespit edilmistir.

Kahneman ve Tversky’nin (1979) ¢alismalarinda, 6ne siiriilen beklenti teorisi,
risk kosullarinda karar almaya yonelik betimleyici bir karar analizi modelidir.
Tanimlayici nitelikte ve deneysel gozlemlere dayandirilarak tiime varim seklinde

gelistirilmistir. Beklenti teorisi, beklenen fayda teorisinin varsayimlarina elestiriler
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getirerek bireylerin karar verme siire¢lerinden sapma sebeplerinin iizerinde durur. Bu
teori, belirsizlik altindaki se¢im teorisini tasvir eder. Beklenen fayda teorisinin
tersine, kuralci degil tasviri bir modeldir. Beklenti teorisi insanlarin ¢gogunlugunun
tamamen rasyonel olmayan tercihler yaptigini deneysel bulgularla ortaya koyar.
Beklenti teorisi, insanlarin faydayr maksimize etmeyi hedefleyen kararlar aldiklarini
ama bunun ilave kurallar ve spesifik beklentiler altinda yapildigint 6ne siirer (D6m,
2003:14). Insanlar kendilerinin fayda durumlarinda meydana gelen degisimlere,
kendilerinde meydana gelen degisimlerden daha c¢ok odaklanirlar ve siibjektif
olasiliklarin beklentisi, yiiksek diizeyde dnyargili olur (Tekin, 2016). Beklenen fayda
teorisi, hangi kararlarin rasyonel oldugunu; beklenti teorisi ise hangi tiir kararlarin en
stk gozlendigini agiklar. Beklenen fayda teorisinde, karar ¢iktilarinin faydalari, her
bir kararin sonucunun gergeklesme olasiliklari ile agirliklandirilmasiyla hesaplanir.
Beklenti teorisinde ise, insan faktorii ile bireylerin inanglart ve yargilari iizerinden bir
¢ikarimda bulunulur (Karabulut, 2013). Beklenti teorisi zenginlikteki farkliliklara
odaklanir. Beklenen fayda teorisi ise zenginlifin seviyesine odaklanir. Insanlar
kazang ile kayiplara farkli olasilik diizeylerinde farkli agirliklar verir. Kazanglar ve
kayiplar referans noktasinin nispi Ol¢iisiidiir. Referans noktasi, 6zellikle, bireylerin
riskli yatirnma girmeden dnceki mevcut pozisyonudur. Beklenen risk yerine algilanan
riskin hesaba katilmasi gereklidir.

Beklenti teorisi, deneye dayali caligmalarla gelistirilmistir. Basit modelde
teori, her biri sifirdan farkli ikiden fazla ¢iktis1 olmayan olay tarif eder ve asagidaki
gibi ifade edilir (Keles, 2015:42);

n(p)v(x)+ m(q)v(y) [1.2]

Burada;

x, y: ¢ciktilar,

v(x), v(y): x ve y'nin karar alicilar1 tarafindan tahmin edilen fayda
fonksiyonlari,

p Ve q: sonuglarin olasiliklar1

7 (p) ve m(q): sonug olasiliklarina verilen agirliklandirmalardir.

Beklenti teorisi ikiden fazla ¢ikt1 igin de gosterilebilir. Ornegin, bir sans
oyununun sonucu xi, olasilig pi ise, bu oyunun degeri asagidaki gibi ifade edilir;

> i v(xi) [1.3]

Bu deger icin, asagidaki esitlik de saglanmis olmalidir;
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v=xa,eger x>0 [1.4]
v=—M—-x)%egerx<0 [1.5]
i = w(Pi)-w(P;) [1.6]
w(P) =Py | (P” + (1 —P)")/¥ [1.7]

Pi (P{"), sans oyununun en az xi kadar iyi sonuglanma ihtimalidir. y ise
yatirimcilarin riskten kaginma katsayisiyidir. Kahneman ve Tversky (1992), a, A ve y
katsayilarini sirasiyla 0,88, 2,25 ve 0,65 olarak tahmilemistir. Buna gore kazang ve
kayiplar ile ilgili fayda fonksiyonu asagidaki gibidir (Keles, 2015:42):

v=x%88 x>0 [1.8]

v=-2,25(—x)%88 x<0 [1.9]

Beklenti teorisi, diizeltme, degerlendirme ve agirlikli olasilik fonksiyonu

olmak lizere {i¢ temel siire¢ten olusur.

1.3.1.1. Diizeltme

Diizeltme asamasi, degerlendirilen segeneklerin 6n analizinin yapildig
asamadir. Bu asamada, segenekler daha basit olarak ifade edilebilir. Segenekler
organize edilerek degerlendirme ve tercih yapma basitlestirilir. Diizeltme asamasi
asagida belirtilen zihinsel faaliyetleri igerir (Kahneman ve Tversky, 1979:274);

e Kodlama: Bu asamada referans noktasi belirlenir ve referans
noktasindan sapmalar yani kayiplar ve kazancglar olarak sonuglar
cergevelenir.

e Birlestirme: Esdeger c¢ikti durumunda beklentiler olasiliklarin
birlestirilmesi seklinde kisaltilabilir. Insanlar bir alternatifin 6zdes
sonuglarini da birlestirebilirler.

e Ayirma: Bir alternatifin riskli kisminin risksiz kisimdan ayrilmasi
asamasidir.

o Iptal etme: Secencklerin ortak ogeleri degerlendirme siirecinden

cikarilmasi agamasidir.

1.3.1.2.Degerlendirme
Beklenti teorisinin finans alanina getirdigi en biiylik yenilik ‘fayda’ yerine
‘deger’ kavramimi koymasidir. Beklenen fayda teorisinde fayda, rasyonel bir

hesaplamanin sonucunda ulasilan faydadir. Beklenti teorisinin 6nem verdigi deger
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ise rasyonel degil, psikolojik bir kavramdir. Deger fonksiyonu, toplam varliktan
kazan¢ veya kayiplar olarak tanimlanir. Degerin servetteki degisimle elde edilmesi
teorinin varsayimlarindan biridir. Beklenti teorisi mutlak rakamlar yerine
degisimlerin degerlendirilmesi tizerinde durur. Bu asamada oncelikle bigimlendirilen
secenekler degerlendirilir. Bu segenekler arasinda en yiiksek degerli secenek tercih
edilir. Deger fonksiyonunun iki bileseni vardir. Bunlar; bireyin referans noktasi
olarak goriilen varlik diizeyi ile bu referans noktasindaki degisimin boyutudur.
Referans noktasi, belirsizlik durumunda, karar problemiyle ilgili bireylerin mevcut
pozisyonunu gosterir. Bu nokta, pozisyon ya da degisikliklerin degerlendirildigi
temel alternatif konumdur. Finansal kararlarda, referans noktas: olarak, hisse
senedini satin alma fiyati; hisse senedinin belli bir donemdeki ortalama fiyati, gegmis
donemdeki maksimum fiyat1 gibi farkli unsurlar alinabilmektedir. Referans noktasi
teorik olarak sifir degerindedir. Bireylerin kararlari, sonug¢larin notr bir noktadan
kazang veya kayip olarak goriilmesine baglidir. Genellikle referans noktasi olarak
mevcut durum almir. Bunun disinda kazang ve kayiplarin mevcut durumdan farkl
olarak beklenilen veya istenilen bir diizeye gore kodlandigi durumlar da olabilir.
Ayni karar problemine ait farkli referans noktasi kullanilmasi degerlendirme
sonuglarini da farklilagtirir (Barak, 2008:78-79).

Kahneman ve Tversky (1984), Bernouilli’nin (1954) ¢alismasina dayanan,
olumlu ve olumsuz sonuglar arasinda yapilan tercihlerin, birbirlerinden tamamen
farkli oldugunu gozler Oniine seren bir deneysel ¢alisma yapmistir. Bu ¢alismada,
deneklerden %85 olasilikla 1.000 TL kazanma ve %15 olasilikla higbir sey
kazanmama durumu ile buna alternatif olarak %100 olasilikla 800 TL kazanma
durumu arasinda bir se¢gim yapmalar1 istenmistir. Deneklerin ¢ogunlugunun kesin
olarak 800 TL kazanacaklari durumu tercih ettikleri goriilmiistiir. Riskli segenegin
matematiksel beklentisi (0.85*1.000 TL +0.15*0 TL=850 TL) daha yiiksek olmasina
ragmen denekler kayiptan kaginmislardir. Deneyin devaminda deneklerden, %85
olasilikla 1.000 TL kaybetmek ve %15 olasilikla hi¢bir sey kaybetmemek ile %100
olasilikla 800 TL kaybetmek arasinda se¢im yapmalari istendiginde, 850 TL’lik bir
kayip beklentisi olmasina ragmen deneklerin ¢ogunlugu ilk durumu tercih etmistir.
Kayiplar s6z konusu olunca, bireyler riskten kacinmayip sanslarin1 deneyerek risk
arayicist olma yoniinde tercihte bulunmuslardir (Dém, 2003). Deney sonuglari,
bireylerin risk alirken getiri beklentisindeki artistan daha ¢ok kayiptan kaginmaya
calistigini gostermektedir (Sen, 2003).
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Bernouilli (1954), bireylerin beklentilerini parasal sonuglar yerine sonuglarin
siibjektif degerlerine gore degerlendirdiklerini 6ne siirmiistiir. Bir olayin siibjektif
degeri, her sonucun siibjektif degeri ile olasiliginin ¢arpimu ile elde edilen agirlikhi
ortalamasidir. Buna gore, siibjektif deger paranin icbiikey fonksiyonudur. Bu
fonksiyonda, 200 TL ve 100 TL arasindaki deger farki, 1.200 TL ve 1.100 TL
arasindaki deger farkindan daha biiyiiktiir. Deger fonksiyonu igbiikey oldugu igin,
800 TL’ye verilen siibjektif deger, %80 olasilikla 1.000 TL kazanmaya verilen
siibjektif degerden daha yiiksektir. iki olay icin de parasal olarak beklenti ayni
olmasina ragmen, riskten ka¢inan tutumda 800 TL’lik garanti kazang, %80 olasilikla
1.000 TL’lik kazanca tercih edilmektedir. Kazanglarin ve kayiplarin deger
fonksiyonu bir araya getirildiginde S seklindeki deger fonksiyonu elde edilir
(Kahneman ve Tversky, 1984:341-342). Sekil 1.5.°de goriilen “S” seklindeki
Kahneman ve Tversky beklenti teorisi deger fonksiyonu, kazang ve kayiplarin
psikolojik degerini gostermektedir. Kazang ve kayiplar, beklenti teorisinde deger
tastyicilaridir (Kahneman, 2011).

Deger (Fayda)

Kavip / Karang
/ Referans noktas:

Sekil 1.5. Kahneman ve Tversky Beklenti Teorisi Deger Fonksiyonu
(Kahneman vd., 1979:279)

Deger fonksiyonu, kayiplar i¢in kazanclardan daha diktir. Deger

fonksiyonunun en dik oldugu nokta ise referans noktasidir (Kahneman ve Tversky,
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1979). Fonksiyonun “S” seklinde olusu, hem kazanglar hem de kayiplar i¢in azalan
duyarliligi temsil eder. Ayrica, “S” seklinin iki egrisi simetrik degildir. Fayda
fonksiyonu kazang¢ alaninda i¢ biikey, kayip bolgesinde ise dis biikeydir. Insanlar
kazan¢ alaninda riskten kacinir, kayip alaninda ise risk almaya istekli olurlar.
Kahneman ve Tversky (1979), bu durumu yansitma etkisi olarak adlandirmistir.
Yansitma etkisi, bireyin her iki yonde de referans noktasindan uzaklastikca
varliklardaki degisime olan duyarliligin azalacagini ifade eder. Insanlarn kiigiik
kayiplarda hissettigi aci, ayn1 miktarda kazang igin hissettigi hazdan daha goktur.
Kazan¢ miktar1 arttikca hissedilen marjinal haz giderek azalir. Kayip miktarinin

artiginda ise, marjinal ac1 giderek azalir.

1.3.1.3. Agirhikh Olasihk

Agirlikli olasilik fonksiyonu veya karar agirligi fonksiyonu, bir olayin
olasiliginin secenegin c¢ekiciligi lizerindeki etkisini Slgcen lineer olmayan bir
fonksiyondur. Karar agirligi, olayin olma durumunun insan tlizerinde yarattigi
istekliligin sayisal olarak ifadesidir. Karar agirliklarini olasiliktan ¢ok belirsizlik ve
risk iceren faktorler etkiler. Sekil 1.6.’da goriilen beklenti teorisi agirlikli olasilik
fonksiyonu (Kahneman ve Tversky, 1979:283), bir olayin sayisal olasiliginin

fonksiyonu olarak atfedilen agirhigin grafigidir.

Karar
Agirhg: mp -

1 "-

0 0.5 1

Belirtilen Olasilik: p

Sekil 1.6. Kahneman ve Tversky Beklenti Teorisi Agirlikli Olasilik
Fonksiyonu (Kahneman vd., 1979:283)
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Sekilde karar agirliklarinin belirtilmis olasiliklara gore regresif oldugu
gorilmektedir. Ug noktalarin civar1 haricinde, kazanma olasiligindaki 0,05’lik bir
artig, beklentinin degerini 6diiliin degerinin %5’inden daha az oranda artirir
(Kahneman, 2011). Agirlikli olasilik fonksiyonunda varyans sabit degildir ve 0 ile
I’e yaklastikca oldukca biiylir. Fonksiyon, bireylerin asir1 derecede ug olasiliklar
anlama ve degerlendirme yeteneklerinin kisith olmasindan dolayr 0 ve 1'e
yaklastikca asir1 yliksek degerler alir. Olasiligi yiiksek olan sonuglar kesin gibi
goriilerek ¢ok fazla agirliklandirilir. Diisiik olasilikli sonuglar ise imkansiz gibi
goriilerek reddedilir (Kandir, 2006a:16).

Insanlarm  yamilma payr iizerinde c¢alisan davramissal  finansin

varsayimlarindan birisi sinirlt arbitraj, digeri ise yatirimet duyarliligr teorisidir.

1.3.2. Sinirh Arbitraj

Arbitraj, fiyat farkliliklarindaki avantajdan yararlanmak igin, iki farkli
piyasada, anlik menkul kiymet alim satimidir. Etkin piyasalar teorisine gore, arbitraj
icin sermaye gerekmez ve arbitraj risksizdir. Arbitrajci, daha ucuz menkul kiymeti
satin alip daha pahaliya sattiginda, gelecekteki net nakit akimlar mutlaka sifirdir ve
kar pozitiftir. Etkin piyasalar teorisinde arbitraj, menkul kiymet piyasalarinda,
fiyatlar1 temel degere gekerek piyasalarin etkinligini siirdiiriir. Davranigsal finansa
gore ise, arbitraj risklidir ve sinirhidir. Arbitrajin faydasi, fiyati giiriiltiili islem
tarafindan etkilenmis menkul kiymetlerin ikamelerinin varligina dayanir.
Arbitrajcilar ikamesi olan menkul kiymetlerden fiyati yliksek olmayanlari satin
alarak riskleri sinirlandirabilmelidirler. Ancak, bazen menkul kiymetlerin ikameleri
olmayabilir. Bu durumda arbitraj, fiyat seviyelerindeki yiiksekligi ve arbitrajcinin
riskini engelleyemez. Arbitrajci, ikame portfoyii alip kisa siirede satamaz. Arbitrajci
riskten kagindiginda, arbitraj sinirli hale gelir (Shleifer, 2000). Rasyonel olmayan
islemciler, glirtltiilii islemciler olarak adlandirilirken; rasyonel islemciler arbitrajcilar
olarak isimlendirilirler (Barberis ve Thaler, 2003).

Sinirlt arbitrajdaki risk ve maliyet unsurlarina bakildiginda, hisse senedinin
temel degerini etkileyebilecek her tiirli risk, temel risk olarak goriilebilir.
Davranigsal finansa gore, menkul kiymetler nadiren miikemmel ikameye sahip
olurlar. Diger risk ise, giiriltilii islemci riskidir. Giiriiltili islemci, bilgiye degil

gliriiltiiye dayanarak karar alan ve rasyonel olmayan yatirrmcidir. Piyasada giirtltilii
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islemcilerin  varligi  belirsizlik kaynagidir. Rasyonel yatirimcilar, giirtiltiili
yatirimcilarin nasil hareket edeceklerini tahmin edemez. Bu riske giirtiltiilii yatirimci
riski’ denir. Giriltilii yatirimcilarin varliginda, fiyatlar, sadece bilgiden etkilenmez;
giirtiltiili yatirnmeinin inanglari, duygular ve tepkileri de etkili olur. Ayrica, arbitraj,
maliyetsiz bir siire¢ degildir. Kredi maliyetleri, komisyon oranlar1 ve alim-satim
fiyat1 arasindaki farklar gibi maliyetler mevcuttur. Arbitraj siirecinde, aciga satis
islemleri de kullanildig1 i¢in, agiga satis sinirlamalar1 da arbitraj maliyetlerinden
sayilabilir. Yanls fiyatlandirmay1 tespit etmek igin yapilan harcamalar da maliyet
unsurlarindandir.

Kahneman ve Tversky’nin (1979) ¢aligmasindan sonra, finans piyasalarinda
yatirrmci psikolojisinin etKisini inceleyen ili¢ temel teori zihinsel muhasebe, siirii

davranigi ve yatirimcei duyarliligi teorisidir. Bu teorilere asagida deginilmistir.

1.3.3. Zihinsel Muhasebe

Zihinsel muhasebe kavrami, ilk olarak Thaler’in (1980) beklenti teorisini
tartistig1 ¢alismasinda glindeme gelmistir. 1985 yilinda De Bondt ve Thaler ‘Does
the stock market overreact?’ isimli ¢caligmalarinda zihinsel muhasebeyi ‘bireylerin ve
hane halklarinin finansal aktivitelerini organize ederken, degerlendirirken ve takip
ederken kullandiklari biligssel operasyonlar’ olarak tanimlamiglardir (Sewell, 2010).

Zihinsel muhasebe teorisine gore, bireyler, isletmeler gibi, kararlarin1 ayri
zihinsel hesaplara kaydeder. Bir yatinm segeneginin sonucu, zihinsel hesaba
kaydedildikten sonra, karar alirken sonucun degerlendirilmesini etkiler. Zihinsel
hesaplar, bireylerin kararlarim etkiler (Thaler, 1985:199). Zihinsel muhasebe,
yatirrmcilarin aldiklar1 finansal kararlarin sonuglarini nasil degerlendirdikleriyle
ilgilenir. Zihinsel muhasebenin varligi, yatirimcilarin irrasyonel finansal kararlar
vermesine sebep olabilir. Farkli islemlerin farkli zihinsel hesaplara kayd: ve zihinsel
hesaplarin birbirinden bagimsiz degerlendirilmesi, yatirimcilarin zamanlama ve
menkul kiymet se¢iminde hatal1 kararlar vermelerine sebep olabilir.

Zihinsel muhasebenin {i¢ temel bileseni bulunur (Thaler, 1999:184):

e Ik bilesen, sonuglarm algilamp tecriibe edilmesi ve kararlarin alinis
ve degerlendirilis seklini igerir. Fayda-maliyet analizi icin gerekli
bilgileri saglar.

e ikinci bilesen, belirli faaliyetlerin belirli hesaplara atanmasidir. Fon

kaynaklar1 ve fon kullanim yerleri kodlanir.
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e Son bilesen, =zihinsel hesaplarin giinlik, yillik, aylik gibi
degerlendirilme sikligini igerir.

Zihinsel muhasebe kavrami bir ornekle agiklanabilir. Yaz déneminde
yapaca@i gezi i¢in ilkbaharda 500 TL 6deyen birisi, yaz doneminde son anda bir
engelle karsilasip geziye gidemediginde, bu gezi i¢in tekrar 500 TL 6demekten
kaginir. Zihninde bu gezi ig¢in 500 TL ayirdigi i¢in, tekrar odeyecegi 500 TL
maliyetini arttirir. Ayn1 gezi i¢in, gezi 6demesi yapmadan once 500 TL kaybetse de
bu miktar1 daha Once zihninde muhasebelestirmedigi i¢in gezi i¢in harcama
yapmaktan kaginmayacaktir (Sefil ve Cilingiroglu, 2011:257).

Yatirimcilar, menkul kiymetlerin gruplanip gézden gecirilme sikligi gibi
finansal kararlarini zihinsel muhasebe sistemine gore verebilirler. Kazanan ve
kaybeden hisse senetlerini ayr1 zihinsel hesaplara kaydedip kaybeden hisse senedini
satinca duyacagi pismanliktan kaginmak icin bu hisse senetlerini ellerinde uzun siire
tutabilirler. Kazanmanin hazzin1 yasamak igin, kazanan hisse senetlerini elden ¢abuk
cikarabilirler. Menkul kiymetler farkli zihinsel hesaplara kaydedilince aralarindaki
etkilesim goz ardi edilebilir. Menkul kiymetler arasi korelasyon ve portfoy riski
dikkate alinmayarak her bir menkul kiymet riski {izerinde yogunlasabilir.
Cesitlendirmeye Onem vermeyen yatirimci, yilksek risk ve diisiik getiriye maruz

kalabilir (D6m, 2003:114-118).

1.3.4. Siirii Davramsi

Biiylik bir grup yatirimcinin kendi bilgisi yerine, diger yatirimcilarin
gozlemlerine dayanarak ayni yatinm se¢imini yapmasina siirii davranisi denir.
Yatirimeilar, bagimsiz Karar vermek yerine, diger kisilerce ortaya konan trend ve
modaya dayali islemler yaparak kendilerini giivende hissederler. Yani siirii
davranisinda, bir grup yatirimei, ayni varliga iliskin, ayn1 zamanda ve ayni yonde
islem yapar. Siirii davranisi, bireyler arasi korelasyonlu davranis modelleridir
(Devenow ve Welch, 1996). Bu, her zaman olumlu sonuglar iiretmez. Siirii
davranisinin 6n kosulu, diger yatirimcilarin ayni davranisi gésterdigini bilmediginde,
yatirrmcinin 0 davranist  gergeklestirmemesidir. Farkli bir deyisle, yatirimcinin
kararini, diger yatinmcilarin verdikleri karara gore degistirmesi, Yatirimci
davraniginin  siirii  davranisi olmasi i¢cin 6n kosuldur. Siirii davranist diger

yatirimcilarin davranisini kopyalama istegiyle sonuglanir (D6m, 2003:136).
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Stirli davranigi, rasyonel ve irrasyonel siirii davranist olmak ftizere iki

gesittir.

1.3.4.1. Rasyonel Siirii Davranisi

Oziinde temsil probleminden kaynaklanan rasyonel siirii davranisina gore,
yoneticiler, kendi ¢ikarlarini, itibarlarin1 korumak niyetiyle kendi bilgilerini
kullanmak yerine diger yoneticilerin davraniglarimi taklit edebilirler. Fayday:
maksimize etmek isteyen yatirimcinin, digerlerini gozlemledikten sonra kararini
degistirmesinin gesitli sebepleri asagida verilmistir (Bikhchandani vd., 2000:3):

i.  Digerlerinin yatirimin getirisiyle ilgili bilgisi olabilir ve davranislari
bu bilgiyi aciga cikarabilir.
ii.  Taklit etmenin 6diillendirildigi ticret ve istihdam politikalar1 para
yoneticilerini etkileyebilir.
iii.  Bireylerin uyum gosterme yoniinde igsel bir tercihi olabilir.
iv.  Alternatifleri analiz etme ve karar verme, zaman alici ve maliyetli
olabilir.

Rasyonel siirli davranisi; bilgiye, sayginliga ve iicrete dayali siirii davranisi
olmak tizere li¢ gesittir.

Bilgiye dayali siirii davranisina gore; yatirimeilar benzer yatirim kararlar
vermek zorunda olduklar igin, benzer davranis kaliplarina sahiptir. Yatirimcilarm
bilgisi benzerdir. Yatirnmcilar benzer davraniglar gostererek benzer sonuglar
beklerler. Baslangigta sahip olunan bilgi ayn1 olmasa da ayni sonuglar beklendiginde,
sirii davranis1 ortaya ¢ikabilir. Yatirimcilar, birbirlerinin davranislarint ve bu
davraniglarin sonuglarini gézlemleyebilirler. Bireyler alternatifleri direkt analiz edip
karar verebilirler ancak bu zaman alic1 ve maliyetli bir yontemdir. Digerlerinin
bilgisine giivenmek ise kolay ve ucuz bir yoldur. Bireyin digerlerini gézlemlemesi
yoluyla edindigi, rasyonel bilgiden kaynaklanan etki, gézleme dayali 6grenme ya da
sosyal 6grenme olarak adlandirilir (Bikhchandani, vd., 1998:152).

Sayginliga dayali siirii  davramisgina gore; yatirim  yoneticilerinin,
sayginliklar1 ve kariyerleri ile ilgili kaygilarinin nedeni, yoneticilerin yetenekleriyle
ilgili  belirsizliktir. Isverenin yatirm yoneticisinin menkul kiymet segimi
konusundaki yetenekleri hakkinda bilgisi yoksa, yatirim yoneticisi i¢in en iyi yontem
diger yatirim yoneticilerinin kararlarina benzer yatirnm kararlar1 vermektir. Bu

durumda, yetenekleri belirsiz olan yonetici, bu belirsizligin devamini saglar.
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Yetenekleri belirsiz olan ¢ok sayida yoneticinin varligi ise yoneticilerin birbirlerinin
kararlarini taklit etmelerine, yani siirii davranisina sebep olur (Bikhchandani vd.,
2000:290-291).

Ucrete dayali siirii davranisma gore; Kurumsal yatirimeilarin, bireysel
yatirimcilardan daha ¢ok bilgisi oldugu i¢in, kurumsal yatirimcilarin daha ¢ok siirii
davranis1 gostermesi beklenir. Ama, kurumsal yatirimcilarin siirii  davranisi
egiliminin tek sebebi bilgi degildir. Ozellikle, fon ydneticilerinin mutlak performans
yerine karsilagtirmali performanslarina gore degerlendirilmesi, bu fon yoneticilerini
diger yoneticilerin davraniglarini taklit etmeye yonlendirir (Borensztein ve Gelos,
2000:5). Bir yoneticinin tcreti sagladigi getirilerin diger yoneticilerin sagladig
getirilere gore degerlendirildiginde, yonetici kendi bilgisini reddederek siirii

davraniginda bulunur (Maug ve Naik, 1996).

1.3.4.2. irrasyonel Siirii Davramsi

Daha ¢ok yatirimci psikolojisinden kaynaklanan irrasyonel siirii davranigina
gore; yatirimcilar kendi inanglar1 ve bilgileri yerine diger yatirimcilarin
davraniglarini takip edebilirler (Chang vd., 2000). Taklit etme, sosyal baski ve moda
gibi kavramlar yatirnmcilarin finansal piyasalardaki irrasyonel davraniglarini
aciklamak i¢in kullanilir. Fiyatlardaki dalgali seyir veya kazang haberlerine
asir/yetersiz tepki gosterilmesi gibi konular, standart finansta kurumsal nedenlere ya
da risk primindeki degisimler gibi fiyat dalgalanmalarina baglanir. De Bondt ve
Forbes’a (1999) gore, inanglardaki siirii davranisi, islemlerde siirli davranisina neden
oldugunda, piyasa fiyatlarin1 etkiler. Sirii davraniglari, finansal piyasalarda
ge¢misten bugiine varligini siirdiirmektedir. Bazi donemlerde siirii davranislari
finansal krizleri de beraberinde getirmis, bazi donemlerde ise arbitrajcilarin islemleri

ile ortadan kalkmustir.

1.3.5. Yatirime1 Duyarhhg

Finans piyasalarinda yatirimci psikolojisinin etkisini inceleyen ti¢lincii teori
ise yatirimci duyarliligi teorisidir. Bayesgil rasyonalite yerine hevristiklere dayali
inanglar, yatirrmecr duyarliligt olarak tanimlanir. Geleneksel ~modellerde;
piyasalardaki yatirimcilar arasi rekabet, fiyatlarin rasyonel bir sekilde olusumunu ve
beklenen getirinin sistematik riske dayanarak denge kurmasini saglar. Yatirimeilarin

bir kismi rasyonellikten uzak olsalar da, taleplerin aralarinda dengelenecegi
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varsayilir. Ancak, yatirimcilar bazen bilgi yerine sOylentilere gore islem yaparlar;
bazen de piyasa bilgilerine diisiik ya da asir1 reaksiyon gosterirler. Bu duygusal
davraniglar sistematik oldugunda finans piyasalarinda ekstra bir risk kaynagina
doniisebilir. Bu da, yatirnmci duyarliligindan kaynaklanan ve yatirim kararlarini
etkileyen biligsel 6nyargilarin ortaya ¢ikmasina sebep olur.

Sinirh arbitrajla birlesen yatirimci duyarliligr teorisi, hisse senedi fiyatlart
ile getirilerinin davranisiyla ilgili tim 6ngoriilere yardimer olabilir (Shleifer, 2000).
Literatiirde, yatirrmer duyarliligi kavramina ait Kesin bir tanim yoktur. Yatirimci
duyarliliginin dogrudan gozlemlenmesi de giigtiir. Yatirimer duyarliligi, bazi
yatirimeilarin sahip oldugu ve rasyonel olmayan inanglardir. Yatirimer duyarliligy;
gelecekteki nakit akiglar1 ve/veya riskle ilgili objektif bilgi tarafindan agiklanamayan
beklentiler olarak da ifade edilebilir. Baker ve Wurgler (2006), yatirimct
duyarliligini, yatirimcilarin egilimi ya da yatirnmeilarin menkul kiymetlerle ilgili
iyimserlik ya da kotiimserligi olarak tanimlamislardir. Lee, Shleifer ve Thaler (1991)
ise yatirimct duyarliligini, temel degerler tarafindan dogrulanamayan varlik getirileri
hakkinda, yatirimcilarin inanglari olarak goérmiuslerdir. Baker ve Stein (2004),
yatirrmc1 duyarliligt igin, yatirimcimnin varligi  yanlis degerlemesi ifadesini
kullanmiglardir. Baker ve Wurgler’a (2007) gore, yatirimci duyarliligi, eldeki
verilerle aciklanamayan, gelecekteki nakit akislar1t ve yatirnm riskleri hakkindaki
inanglardir. Shleifer ve Vishny (1997), duyarliliga egilimli yatirimcilara kars1 hareket
etmenin maliyetli ve riskli oldugunu oOne siirmiislerdir. Rasyonel yatirimcilar ya da
diger bir deyisle arbitrajcilar, fiyatlarin temel degerlerine dogru yonelmesi igin, her
zaman standart modellerin 6ne siirdiigli kadar agresif degillerdir. Bu, modern
davranissal finansta, arbitrajin siirli olmasi kavramidir.

Ik olarak Black (1986) tarafindan literatiire kazandirilan finansal
piyasalarda “soylenti” kavrami giiniimiizde varligi, etkisi ve gerekliligi kabul gdren
bir olgudur. Soylenti, yatirimcilarin gézlemlerini miikemmellikten uzaklastirir. Hisse
senedinin veya portfoyiin beklenen getirisinin tahminini zorlastirir (Kandir,
2006a:25). Soylenti, finansal piyasalar igin gereklidir. SGylenti ticareti olmadiginda
hisse senetlerinin islem gormesi zorlagir. Yatirimcilar hisse senetlerine yatirim
yapsalar da, portfoylerini ¢ok az degistirirler. Cesitlendirme yapmak amaciyla, hisse
senedi yerine yatirim fonlar1 katilim belgeleri, endeks opsiyonlari, endeks futures
sOzlesmeleri gibi finansal araglara yatirim yaparlar. Piyasada bilgili yatirimcilar

islem yapmak isterler, ancak herkes ayni bilgiye sahipken islemin karsi tarafinda
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yatirimet kalmaz. Hisse senedi islemleri olmayinca, yatirim fonu payr gibi finansal
araclar da fiyatlanamaz. SOylenti ticareti bu noktada gereklidir. Soylentileri bilgi gibi
algilayan yatirimcilar, buna gore yatirim kararlar1 verirler ve bilgili yatirimcilar bu
durumda karsilarinda islem yapacak yatirimcilar bulurlar. Soylenti ticaretinin artisi,
finansla piyasalar icin gerekli olan piyasa likiditesini de arttirir. Bilgili yatirimeilar
para kazanirken, sOylenti ticareti yapanlar para kaybeder. Ayrica, sdylenti ticareti
hisse senedi fiyatlarina giiriiltii faktoriinii ekler. Soylenti ticaretinin hacminin artisi,
hisse senedi fiyatlarina daha ¢ok giiriiltii eklenmesini ve bilgili islemlerin daha karl
olmasini saglar. Bilgili islemcilerin kar garantisi yoktur. Alinan pozisyon biiytidiikce,
risk de artar. Giiriiltiiyli ortadan kaldiracak kadar biiyiik pozisyon alinamaz ve
piyasada her zaman hem giiriiltiiye, hem de bilgiye dayanarak islem yapan
yatirimcilar olur. Bu durumda, hisse senedi fiyatlarinda giirtiltii faktorii her zaman
mevcut olur (Black, 1986:530-532).

Soylenti ticareti kavrami, De Long, Shleifer, Summers ve Waldmann (1990)
tarafindan gelistirilerek kabul gbren bir teori haline gelmistir. Teorinin ilk varsayimu,
yatirimeilarin duyarliliga egilimli olduklaridir. Ikinci varsayim ise, arbitrajin simrh
oldugudur. Teoriye gore, piyasada rasyonel yatirimcilar ve sdylenti tacirleri olmak
tizere iki tip yatirimci mevcuttur. Rasyonel yatirimcilari, menkul kiymet getirileri
hakkindaki beklentileri de rasyonel iken, sdylenti tacirlerinin beklentileri rasyonel
degildir ve yatirimci duyarliliginin etkisindedir. Duyarliliktan kaynakli olarak,
sOylenti tacirleri beklenen getirileri diisiik ya da yiiksek tahmin eder ve buna gore
islem yapar. Rasyonel yatirimeilar da, kendi inanglarina gore islem yapar. Piyasadaki
denge fiyati, hem rasyonel yatirimcilarin hem de sdylenti tacirlerinin tahminlerini
yansitir. Teorinin varsayimlarindan birisi, tiim rasyonel yatirimcilarin kisa vadeli
yatirimceilar oldugudur. Buna gore, yatirnmeilar i¢in sadece kar paylarinin bugiinkii
degeri degil, ara donemlerde sattiklari menkul kiymet fiyatlari da Snemlidir. Bir
diger varsayim ise, sdylenti tacirlerinin duyarliliklarinin stokastik oldugu ve rasyonel
yatirimcilar  tarafindan  tahmin  edilemeyecegidir.  Soylenti  tacirlerinin
duyarhiliklarimin tahmin edilememesi, menkul kiymetler i¢in ek bir risk kaynagidir.
Piyasada, sOylenti tacirlerinin duyarliliklar1 ¢ok sayida menkul kiymeti etkiler ve
duyarlilik soylenti tacirleri arasinda paylasildiginda, bu risk ¢esitlendirmeyle
giderilemez. Soylenti ticareti riski, fiyatlanmasi gereken ek bir risk kaynag haline
gelir. Soylenti ticareti riskine maruz kalan menkul kiymetler, digerlerine gore daha

yiiksek getiri saglar ve ger¢ek degerinden daha diistik fiyatlanir.
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De Long, Shleifer, Summers ve Waldmann (1990), modelin uygulamasini
yatirim ortakliklar1 {izerinde yapmislardir. Calismanin bulgularina gore, sdylenti
tacirlerinin gelecekteki getirilere dair beklentileri, tahmin edilemeyen degisikliklere
maruz Kalir. Soylenti tacirleri menkul kiymet getirileriyle ilgili olumlu beklentilere
sahip iken, bu menkul kiymetlerin fiyatlar1 ger¢cek degerine gore daha yiiksektir. Her
menkul kiymet icin, gergek degerin gozlemlenmesi kolay degildir. Yatirim
ortakliklar1 igin, sdylenti tacirlerinin iyimser olmasi, yatirim ortakliklar1 hisse
senetlerinin prim yapmasina ya da daha az iskontolu islem gérmesine sebep olur.
Soylenti tacirleri kétiimser oldugunda ise, yatirim ortakliklari hisse senetleri daha
yiiksek iskontolu islem goriir. Yatirimcr duyarlilifinin tahmin edilemez olusundan
kaynakl1 sistematik risk devam ettik¢e, bu risk piyasada fiyatlanir ve denge fiyatlar
bu riski de yansitacak sekilde olusur. Yatirimei duyarlilig riski sistematik oldugu
icin, sadece yatirim ortakliklarin1 degil, cok sayida menkul kiymeti etkiler. Yatirime1
duyarliligi, tiim piyasay1 etkileyen sistematik bir risk kaynagi olarak kabul edilir
(Kandir, 2006a:27-28).

Yatirinme1 duyarlilifi teorisine gore, bilingsiz ve giiriiltiilii yatirnmcilarin
islemleri sonucunda piyasada olusan biligsel Onyargilar, bireyin rasyonaliteden
uzaklastigi durumlardir. Biligsel Onyargilar, sezgisel ve =zihinsel yanilsamalar
seklinde ortaya cikar.

Sezgisel yanilsamalar;

e Mevcudiyet kisayolu,

e Agsir giiven,

o Temsil edilebilirlik,

e Agsiri reaksiyon gdsterme,

e Diisiik reaksiyon gdstermedir.

Zihinsel yanilsamalar ise;

e Kayiptan kaginma,

e Pismanliktan kaginma,
o Korumacilik,

e Zihinsel muhasebe,

o Cerceveleme etkisidir.

Giiniimiizde, yatirirmci duyarliliginin hisse senedi getirileri tizerindeki etkisi

genel olarak kabul goérmiistiir. Artik, yatirnrmci duyarhiliginin nasil dlgiilecegi ve
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etkilerinin nasil sayisal olarak ifade edilebilecegi iizerinde durulmaktadir.
Calismalarda, yatirimci duyarliligini temsil ettigi distliniilen baz1 degiskenler
kullanilmaktadir. Bu degiskenlerin bir kismi anket sonuglarina dayanan yatirimci
duyarlilik endeksi ve tiiketici gliven endeksi gibi olgiitlerdir. Bir diger kismi ise,
varsayimsal olarak yatirimci duyarliligini temsil ettigi diistiniilen, yatirim ortakliklar
iskontosu, hisse senedi piyasasi islem hacmi, yatirim fonlar1 nakit akislari, hisse
senedi ihraglarinin orani gibi dlgiitlerdir.

Yatirimcr duyarliligmi dlgmek icin, “yukaridan asagiya” ve “asagidan
yukariya” olmak tizere iki yontem kullanilmaktadir. “Asagidan yukariya” yontemi,
bireysel yatirimci psikolojisindeki onyargilar: (asir1 tepki, temsiliyet, muhafazakarlik
vb.) kullanarak bireysel yatirimeilarin gegmis getirilere nasil asiri tepki veya disiik
tepki verdigini aciklamaya calisir. Baker ve Wurgler (2007) tarafindan gelistirilen
“yukaridan asagiya” yontemi ise makroekonomiktir. Ger¢ek yatirimcilarin ve
piyasalarin birka¢ Onyargiyla aciklanamayacak kadar karmasik oldugundan yola
cikilarak gelistirilmis bu yontem, toplam duyarliligi, piyasa getirilerini ve bireysel
hisse senedi getirilerini dlgmeye yoneliktir. Ozellikle duyarlilik ve arbitrajin sinirh
olusu tizerine kurulu bu yontemin avantaji, balonlari, krizleri ve hisse senetlerindeki
giinliik fiyat modellerini kapsamasidir. “Asagidan yukartya” yonteminin avantaji ise
“yukaridan asagiya” yonteminde digsal olarak kabul edilen yatirimci duyarliligindaki
degisimler i¢in agiklama yapabilmesidir (Baker ve Wurgler, 2007).

Baker ve Waurgler (2006), caligmalarinda genel olarak iki sonuca
ulasmuslardir. ilki sonuca gore, yatirimer duyarliligi hisse senedi getirilerini aciklar.
Eger donem bas1 yatirimci duyarliligr diisiikse, sonraki donem getirileri ytiksek olur;
bu da diisiik fiyatlamanin diisiik duyarlilik donemlerinde oldugunu gosterir. Donem
bas1 yatirirmer duyarliligi yliksekse, sonraki donem getirileri diisiik olur; bu da asir1
fiyatlamanin yiiksek duyarlilik dénemlerinde oldugunun gostergesidir. ikinci olarak,
duyarlilik, lizerinde arbitraj yapmanin zor oldugu ve degerleme yapmanin daha zor
oldugu hisse senetleri iizerinde daha ¢ok etkiye sahiptir. Bunlar; kiiciik, daha yeni,
yiiksek volatiliteye sahip, karsiz, temettii 6demeyen hisse senetleridir. Bu hisse
senetleri, genelde yiiksek duyarlilik donemlerinden sonra daha diisiik getirilere sahip
olur. Diisiik duyarlilik dénemlerinden sonra ise, daha yiiksek getirileri olur.

Yatirimer duyarliligiyla ilgili yapilan ¢alismalarda, genellikle iki tiir sonug
elde edilmistir. Calismalarin biiyiik kisminda, hisse senedi getirilerinin yatirimci

duyarliligindan sistematik olarak etkiledigi sonucuna ulagilmigtir. Azinlikta kalan bir
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kisim g¢alismada ise yatirimcr duyarliligi ve hisse senedi getirileri iliskisi tespit
edilememistir. Sonugta, genellikle, yatirrmci duyarliliginin hisse senedi getirilerini
etkiledigi kabul edilmektedir.



IKiNCi BOLUM
KAYNAK OZETI

Kaynak arastirmasi elektronik veri tabanlarindan Ebscohost, 360, Google
Scholar ve YOK Ulusal Tez Merkezi kullanilarak gerceklestirilmistir. Anahtar

99 ¢y

kelimeler olarak “yatirimci duyarliligi”, “investor sentiment”, “sentiment”, “investor
sentiment measures”, “behavioral finance”, “noise trader”, “tiiketici giiven endeksi”,
“giiven endeksi” kullanilmistir.

Alan yazinda, 1991 yilindan bugiine kadar yatirnmei duyarlilign ile ilgili
yapilan calismalarin ¢ogunlugu, yatirimci duyarliliginin hisse senedi getirilerini

sistematik olarak etkiledigi sonucuna ulagmstir.

2.1.  YATIRIMCI DUYARLILIGININ HISSE SENEDI GETIRILERI
UZERINDE ETKIiLi OLDUGUNU ONE SUREN CALISMALAR

Yatirimer duyarliligini, sistematik bir risk kaynagi olarak fiyatlanmasi
gereken ek bir risk tiirii olarak kabul eden ¢alismalara bu boliimde yer verilmistir.

Lee, Shleifer ve Thaler’in (1991) yatirim ortakliklar1 iskontosu ve yatirimei
duyarliligr iligkisini inceledikleri ¢alisma, yatirnmer duyarliligi teorisiyle ilgili 6ncii
bir ¢alismadir. Caligmada, 1960-1987 doneminde, hisse senedine yatirim yapan yirmi
yatirim ortakligin1 kapsayan bir agirlikli iskonto endeksi olusturulmustur. Yatirimet
duyarliligi teorisine paralel olarak, yatirim ortakliklar1 iskontolari, birbirleriyle
iligkili bulunmustur. Ayrica, hisse senetleri, sirket biiyiikliiklerine gére on portfoye
ayrilmistir. Yatirimet duyarlilign teorisiyle uyumlu olarak, yatirim ortakliklari iskonto
endeksi, kiiciik sirketlerin hisse senedi getirileriyle iliskili bulunmustur; endeks,
bliyiik sirketlerin hisse senedi getirileriyle ise uyumsuzdur. Sanayi tiretim endeksi
degisimi, Odenmeme risk primi, vade primi ile enflasyon oranlart gibi
makroekonomik faktorler kontrol edildiginde de, iskonto endeksi hisse senedi
getirileriyle iligkili bulunmustur. Calismanin ana sonucu, yatirim ortakliklari

iskontosunun bireysel yatirimei duyarlilig: 6lgiitii oldugudur.
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Lee, Shleifer ve Thaler (1991) ayrica, yatirimci duyarliligi teorisinin
varsayimlarin1  da  incelemistir. Incelenen ilk varsayim; yatinm ortakliklari
iskontosunun azaldigi ya da yatinm ortakliklart hisselerinin primli satildigi
donemlerde, yeni yatirim ortakliklarinin kuruldugudur. Calismada dogrulanan bu
varsayima gore, yeni yatirim ortakliklart eski yatirim ortakliklari iskontosunun diisiik
oldugu dénemlerde kurulmaktadir. Ikinci varsayim olan yatinm ortakliklar
iskontosunun artisinda yatirim fonlarinin pay geri alimlarinin arttigi da ¢alismada
dogrulanmigtir. Yatirim ortakliklari iskontosunda degisime sebep olan beklentiler,
yatirrm fonlart i¢cin de gegerlidir. Yatinm ortakliklarindaki gibi, yatirim fonlar
yatirnmeilart da agirlikli olarak bireysel yatirimcilardir. Calisma sonuglarina gore
desteklenen iiglincii varsayim ise, ilk halka arzlarin bireysel yatirimcilarin iyimser
olduklar1 donemlerde yapildigi ve hisse senetlerinin daha yiiksek fiyatli ihrag
edildigidir. Yillik ilk halka arz sayis1 ve iskonto endeksi arasinda yiiksek korelasyon
tespit edilmistir. Yatirimci duyarliligl, sirketlerin ilk halka arz zamaninin tespitinde
onemlidir.

Bodurtha, Kim ve Lee (1995), ABD’de faaliyet gosterip belli tilkelere
yatirim yapan yatirim ortakliklari iskontolarinin yatirimer duyarliligini temsil ettigini
diistinmuslerdir. Ocak 1986-Aralik 1990 donemine ait haftalik verilerle, otuz ii¢ tilke
fonu tizerinde, yatirim ortakliklari iskontosuyla temsil edilen yatirrmer duyarlilig: ile
hisse senedi getirisi iligkisini arastirmiglardir. Yerel yatirim ortakliklar ile iilke
fonlar1 igin iki prim endeksi ve iskonto/prim endeksindeki degisimler hesaplanmustir.
Hisse senetleri sirket biyiikliiklerine gore on portfoye; kurumsal yatirimer oranlarina
gore ise otuz portfoye ayrilmistir. Korelasyon analizlerine gore, iilke fonlar
iskonto/primleri birlikte hareket etmektedir. Ulke fonlar1 iskonto/primleriyle yerel
yatirrm ortakliklart iskonto/primleri arasinda anlamli bir iliski bulunamamustir.
Yatirim ortakliklar: iskonto/primleriyle sirket biiyiikliiklerine gore olusturulmus
portfoy getirileri iligkisine bakildiginda ise, yerel yatirim ortakliklari ile iilke fonlar
iskonto/primleri  portfoy getirileriyle iliskilidir. Yatirnm ortakliklart primleri
artiginda kiiciik sirket hisse senetleri daha ¢ok, yatirim ortakliklarimin primleri
azaldiginda ise daha az getiri saglamaktadir. Olusturulan otuz portfoyiin getirilerinin
bagimli degisken, ABD hisse senedi piyasasi getirisi, iilke fonlar1 endeksindeki
degisim ile yerel yatirnm ortakliklar1 endeksindeki degisimin bagimsiz degisken
olarak kullanildigi regresyon analizlerine gore ise, kiigiik firma hisse senetleri

yatirimer duyarliligindan daha ¢ok etkilenir. Kurumsal yatirimer orani diisiik hisse
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senetleri, yerel yatinm ortakligi endeksine duyarli bulunurken, iilke fonlar
endeksiyle kurumsal yatirime1 orani iliskisi tespit edilememistir.

Leonard ile Shull (1996), 1965-1994 yillarinda, otuz sekiz yatirim ortakligi
iskonto/primiyle temsil edilen yatirimer duyarliliginin, NYSE hisse senetleri getirileri
istiindeki etkisini aragtirmiglardir. Hisse senetleri, sirket biiyiikliiklerine gore
siralanarak on portfoy olusturulmustur. Arastirma dénemi, Temmuz 1965-Mart 1980
ve Nisan 1980-Aralik 1994 olmak iizere iki doneme ayrilmistir. Yatirim ortakliklar
iskonto/primiyle portfoy getirileri arasinda yapilan regresyon analizlerine gore,
arastiritlan doneminin tamamui i¢in yatirimci duyarliligi fiyatlanmistir. Alt déonemlere
ait analizlerde; ilk alt dénem igin yatirimei duyarliligr istatistiksel bakimdan anlamli
bir faktor olarak bulunurken, ikinci alt donem i¢inde yatirimer duyarliliginin hisse
senedi getirileri ile iliskili olmadigi gorilmistir. Bunun, ikinci alt donemde,
kurumsal yatinmcilarin  kiigiik  sirketlere daha ¢ok yatinm yapmasindan
kaynaklanmis olabilecegi varsayimiyla, yatirimci duyarliligr fiyatlanan bir risk
kaynagi olarak goriilmiistiir.

Neal ve Wheatley (1998), 1933-1993 araliginda, yatirimci duyarliligi
temsilcisi olarak; yatirim ortakliklar1 iskontosu, lot alt1 satislarin lot alt1 alislara orani
ile yatirim fonlarinin pay geri alma tutart olmak iizere ii¢ 6lgiit kullanmiglardir. Bu ii¢
degiskenin hisse senedi getirilerini tahmin giiciinii incelemek iizere, arastirma
kapsamindaki hisse senetleri sirket biiyiikliigiine gore on portfoye ayrilmistir.
Yapilan regresyon analizlerine gore, yatirnm ortakliklar1 iskontosuyla yatirim fonlari
pay geri alma tutari, kiiciik sirket getirilerini tahmin edebilmekte, ancak biyiik
sirketlerin getirilerini tahminlemede basarili olamamaktadir. Lot alt1 satislarin lot alt1
alislara orani ise hem biiyiik hem de kiigiik sirket getirilerinin tanmininde etkisizdir.

Fisher ile Statman (2000), kurumsal yatirimci duyarliligini da dikkate alan
calismalarinda, yatirimecr duyarliligt  ve hisse senedi getirileri iligkisini
arastirmiglardir. Yatirimcilar, Wall Street strateji uzmanlarindan olusan biiyiik
yatirimcilar, yatirim biiltenleri yazarlar1 olan orta biiyiikliikteki yatirimcilar ve
bireysel yatirimcilar olan kiigtik yatirimcilar olarak ti¢ gruba ayrilmistir. Bu gruplarin
yatirimet duyarliligr ile S&P 500 getirileri arasindaki regresyon analizlerine gore, ti¢
grubunun duyarliligr birlikte degerlendirildiginde, gelecekteki piyasa getirileri
tahmin edilebilmektedir. Bireysel yatirimer duyarliligi, kiigiik ve biiyiik sirketlerin

performanslarini tahminleyebilmistir. Bireysel yatirimer duyarliligindaki aylik
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degisim ve yatirnmcilarin portfoylerindeki aylik degisimler arasinda ise ayni yonld,
anlamli bir iliski tespit edilmistir.

Brown ile digerleri (2002), ABD ile Japonya’daki giinlik yatirim fonu
verileriyle yatirimer duyarliligini incelemislerdir. ABD’de, 2 Subat 1998-28 Haziran
1999 arasindaki 999 yatirnm fonuna ve Japonya’da 19 Ocak 1998-18 Ocak 2000
arasindaki 2.241 yatirnm fonuna ait nakit akiglarin1 hesaplayarak yatirim fonu nakit
akis Vve getirileri arasinda, en yilkksek korelasyonlu duyarlilik endeksini
olusturmuslardir. Bu endeks, iki iilke i¢in de pozitif yonli ve anlamli bulunmustur.
Sirketlere ait, sirket biiylikliigli, defter degeri/pazar degeri, momentum etkisi de
dikkate alindiginda, yatirim fonu nakit akislarindan elde edilen duyarlilik endeksi,
hisse senedi getirilerini agiklamistir.

Chen (2002), en fazla islem goéren kirk Tayvan hisse senedinde, yerli
yatirimcilarin yabanci yatirimei islemlerine tepkilerini arastirmistir. Piyasa degeri,
giinliik islem hacmi, yabanci yatirimci islem hacmindeki dalgalanma ve yabanci
yatirimci sahiplik orani gibi faktorlere gore portfoyler olusturmuslardir. VAR analizi
sonuglari, yabanci yatirimer yatirim davraniglarinin - yerli  yatirimer  yatirim
davraniglarint etkiledigini gostermistir. Caligmaya gore, yerli yatirimcilar, yabanci
yatirimet islemlerine ortalama iki giin iginde yanit vermektedir.

Gemmill ile Thomas (2002), ingiltere’deki 158 yatirim ortaklig1 {izerinde
yatirim ortakliklari iskontosu ve yatirimcr duyarliligi arasindaki iligkinin varligini
incelemislerdir. Aralik 1991-Mayis 1998 donemi igin uygulanan c¢apraz-kesit
regresyon analizinde; yatirim ortakliklar iskontosu bagimli; yatirim ortakliklar1 gider
orani, agirlikli ortalama iskonto duyarliliklari, yaslari, kar payr getirileri, sirket
biiyiikliikleri ve yatirim ortakliklarmin net varlik degeri getirileriyle piyasa endeksi
arasindaki regresyon analizinden elde edilen hata terimi ise bagimsiz degiskendir.
Regresyon analizlerinde, tiim degiskenler anlamli bulunmustur. Lee, Shleifer ve
Thaler’dan (1991) farkli olarak, agirlikli ortalama iskonto duyarliligi daha yiiksek
olan yatirim ortakliklar iskontosu daha diisiik bulunmustur. Kiigiik, kar pay1 getirisi
diisiik, gider oran1 yiiksek yatirim ortakliklarinda ise iskonto daha yiiksektir. Iskonto
diizeyi ve yatirnm ortakligina girip ¢ikan fon tutari arasinda es-biitiinleme analizine
de yer verilmistir. Bu analize dayanarak, yatirim ortakliklarina giren ve ¢ikan fonlar
iskontoyla iligkili olup yatirimci duyarliliginin yatirnm ortakliklari iskontosunun

olusumunda etkili oldugu sonucuna ulasilmistir.
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Fisher ve Statman (2003), Michigan Universitesi Tiiketici Giiven Endeksi
ve Konferans Kurulu Tiiketici Giiven Endeksi ile hisse senedi getirileri iliskisini
aragtirmiglardir. Tiketici giiveni, faiz orani, enflasyon orani ile issizlik gibi
degiskenlerle ayn1 yonde hareket etmistir. Ayrica, dogrudan yatirimci duyarliligini
olgmeye yonelik, Amerika Bireysel Yatirimcilar Birligi duyarlilik endeksi ve Wall
Street yatirnm uzmanlarinin duyarliliklarini  6lgen  Merrill  Lynch anketlerini
kullanmislardir. Michigan Universitesi Tiiketici Giiven Endeksi ve Konferans Kurulu
Tiiketici Giiven Endeksi arasindaki korelasyon analizinde, ayn1 yonde ve anlamli bir
iliski tespit edilmistir. Ayrica, Amerika Bireysel Yatirnmecilar Birligi duyarlilik
endeksi, tiiketici giiven endeksleriyle ayn1 yonde anlamli bir iliski igindedir. Wall
Street uzmanlar1 duyarliligi ve tiiketici giiven endeksleri arasinda ise anlamli bir
iligki bulunamamustir. Tiketici gliven endekslerindeki degisim ve S&P 500 endeks
getirileri arasinda ise ayn1 yonde anlamli bir iliski tespit edilmistir. Tiiketici giiven
endeksleri degisimi ve kiigiik hisse senetleri getirileri arasindaki iliski, tiikketici giiven
endeksleri ve S&P 500 arasindaki iliskiden daha gili¢liidiir. Tiiketici gliven endeksi
degisimi ile hisse senedi getirileri arasindaki iliski ayn1 yonde; herhangi bir aya ait
tilketici giiven endeksiyle sonraki donem hisse senedi getirileri arasindaki iligki ise
ters yonliidiir. Sonugta, tiiketici giiven endekslerinin hisse senedi getirilerini tahmin
edebildigi goriilmiistiir.

Burch, Emery ve Fuerst (2003), yatirimci duyarlilifinin yatirnm ortakliklar
iskontosunun olusumundaki etkisini arastirmiglardir. 11 Eylil Oncesinde ve
sonrasinda, 391 yatirnm ortakligi iskontosunu analiz ederek, 11 Eylil olaylarinin
yatirim ortakliklar1 iskontosunda anlamli bir degisime yol actigi sonucuna
ulasmiglardir. 11 Eyliil 6ncesinde, yatirim ortakliklar1 ortalama iskontosu %-3.3;
sonrasinda ise %-7.7 olmustur. Ekonomik beklentilerin arttig1 sonraki donemlerde ise
iskonto oran1 11 Eyliil &ncesi seviyesine yakin degerlere ulasmustir. Iskonto oraninimn,
11 Eylil olaylar1 ile artmasi ve piyasalar istikrara kavusunca olaylar oOncesi
seviyesine diismesi, yatirnm ortakliklar1 iskontosunun olusumunda yatirimci
duyarhiliginin etkili oldugunu gostermistir.

Brown ile CIliff (2004), yatirimecir duyarliligini temsilen, tiirev piyasa
olgiitlerini, yatirnm ortakliklart iskontosunu, yatirim fonlar1 net alimlarini, yatirim
fonlariin nakit tuttuklar1 fonun toplam portfoylerdeki payini, lot alt1 satis hacminin
lot alt1 alis hacmine oranini, ilk halka arzlarin ilk giin getirilerini ve ilk halka arz

sayisini kullanmiglardir. Mart 1965 — Aralik 1998 donemi i¢in aylik; Temmuz 1987 —
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Aralik 1998 donemi iginse haftalik veriler kullanilmigtir. Temel bilesenler analizi,
regresyon ve VAR modeli kullanilan ¢alismada, yatirimer duyarliligi olgiitlerinin
birbirleriyle ve hisse senedi getirileriyle iliskili oldugu gériilmiistiir. Ayrica, yatirimei
duyarliligi olgiitleri, kiiciik ve biiyiikk sirket getirileri ile de iliskili olarak
bulunmustur.

Qiu ile Welch (2004), yatirimci duyarliligi 6l¢iitlerinden, yatirim ortakliklar
iskontosu ve tiiketici giivenini karsilastirmislar ve bunlardan hangisinin yatirimct
duyarliligint daha iyi temsil ettigini arastirmiglardir. Yatirim ortakliklart iskontosu,
finansal yatirimei duyarliigi 6lgiitii olarak kullanilmustir. Michigan Universitesi
Tiiketici Giiven Endeksi ve Konferans Kurulu Tiiketici Giiven Endeksi ise ankete
dayali yatirnmci duyarliligi 6lgiitleridir. Ayrica, ankete dayali bir diger degisken de,
UBS/GALLUP Yatinnmci lyimserlik Endeksi’dir. Regresyon analizlerine gore,
Michigan Universitesi Tiiketici Giiven Endeksi ve yatirnm ortakliklarr iskonto
endeksinin agiklayiciligr yiiksektir. Arastirma donemi iki doneme ayrilinca, yatirim
ortakliklar1 iskonto endeksinin, 1985 sonrasi dénemde agiklayiciligi diismiistiir.
Michigan Universitesi Tiiketici Giiven Endeksi’nin ise, her iki alt dénemde de
aciklayiciligr yiiksektir. Sonug olarak, tiiketici giiven endeksi, yatirim ortakliklar
iskonto endeksine gore daha tutarli bir duyarlilik dl¢itiidiir.

Baker ile Stein (2004), likidite ve beklenen getiri iliskisini inceledikleri
calismalarinda, yatirimci duyarliligini, likidite, yeni hisse senedi ihraci ve beklenen
getiriyle iliskili olarak tespit etmislerdir. 1927- 1998 arasinda, ortalama piyasa islem
hacmi, toplam menkul kiymet ihraglar1 i¢inde yeni hisse senedi ihraglarinin payi ile
kar pay1 getirisi olmak iizere ii¢ degiskenden yararlanmislardir. Esit agirlikli ve
agirliklandirlmig piyasa getirisi ile bu ii¢ degisken arasinda yapilan tek degiskenli
regresyon analizlerinde, ortalama islem hacmi ile yeni pay ihraglarinin payinin etkisi
onemlidir. Cok degiskenli regresyon analizlerinde ise, her iki degiskenin de etkisi
diismiistiir. Iki degiskenin de esit agirhikli piyasa getirisi iizerindeki etkisi yiiksektir.
Genelde, likidite yiiksek iken, rasyonel olmayan ve yiiksek duyarlilikli yatirimcilar
piyasada etkili olmustur. Hem piyasa islem hacminin hem de yeni pay ihraglarinin
toplam menkul kiymet ihraglarindaki payinin, piyasa likiditesini ve yatirimcilarin
duyarhiliklarini temsil ettigi sonucuna ulagilmistir.

Kumar ile Lee (2004), 1991- 1996 araliginda, biiyiikk bir aract kurumdan
elde ettikleri verilerle, 60.000’den fazla miisteri isleminde, yatirimci duyarliliginin

etkisini aragtirmislardir. Yatirimei duyarliligi temsilcisi degiskeni, yatirimeilarin alig
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ve satig hacimleri arasindaki dengesizlige dayanilarak hesaplanmistir. Calismada,
hisse senedi portfoyleri olusturulmus ve bu portfoyler i¢in alim satim dengesizligi,
hisse senetlerinin alim satim dengesizligi degerlerinin esit agirlikli ortalamasi
hesaplanarak elde edilmistir. Sonugta, alim satim dengesizligi 6l¢iitii, hisse senedi
getirilerinin birlikte hareketini 6lgme kabiliyetine sahip olarak goriilmiistir. Bu
durum, bazi makroekonomik degiskenler kontrol degiskenleri olarak kullanildiginda
da devam etmistir. Alim satim dengesizligine daha duyarli olan hisse senetleri ise,
kiigiik sirketlerin, yiikksek defter degeri/piyasa degeri oranina sahip sirketlerin hisse
senetleri, diisikk fiyatli hisse senetleri ile kurumsal yatirnmci orani diisikk olan
sirketlerin hisse senedi getirileridir. Yatirimci1 duyarliligi bu hisse senetlerini daha
cok etkiler. Soylenti ticareti ile uyumlu olan bu sonuglara gore, kiigiik yatirimci
faaliyetleri, kiigiik yatirimcilarin agirlikli olarak yatirim yaptiklari hisse senetleri
getirilerini sistematik olarak etkiler.

Charoenrook (2005), deger agirlikli ve esit agirlikli fazla piyasa getirisi
kullanarak Michigan Universitesi Tiiketici Giiven Endeksi’ndeki yillik degisimlerle
hisse senedi piyasasi getirileri iliskisini incelemistir. Varlik Fiyatlari Arastirma
Merkezi Pazar endeksleriyle 30 giin vadeli hazine bonosu getirileri arasindaki farka
dayanarak yillik ve aylik bazda Pazar fazla getirilerini hesaplamistir. Tiiketici
duyarlihigimi da Michigan Universitesi Tiiketici Giiven Endeksi temsil etmektedir.
Calismada kullanilan diger degiskenler ise, kisa donem faiz oranmi, faizlerin vade
yapist, kar pay1 getirisi, tahvil 6denmeme risk primi, defter degeri/piyasa degeri orani
ile tiiketim/servet oranidir. Servet, sahip olunan ekonomik degerlerle beseri
sermayenin toplamindan olusmaktadir. Calismada, hisse senedi piyasas1 getirileri ile
tiketici duyarliligi ters yonli iliskili olarak tespit edilmistir. Tiketici duyarliligi
yiikseldiginde hisse senedi getirileri diiser; tiikketici duyarliligi diistiigiinde ise hisse
senedi getirileri yiikselir. Regresyon analizine gére, Michigan Universitesi Tiiketici
Giiven Endeksi’ndeki degisimler, sonraki donem fazla pazar getirileri ile iliskilidir.
Kar payr getirisi, 6denmeme primi, vade yapisi, kisa vadeli faiz orani, defter
degeri/pazar degeri orani, tiiketim/servet orani, fazla pazar getirilerinin bir donem
gecikmeli degerleri kontrol degiskenleri olarak modele eklendiginde de, tiiketici
duyarlilifinin piyasa getirilerini tahmin ettigi goriilmiistiir. Sonugta, tiiketici
duyarliigi gelecek donem hisse senedi piyasa getirilerini tahmin edebilmistir.
Kontrol degiskenleri eklendiginde de sonu¢ degismemistir. Tiiketici duyarliligi, hisse

senedi piyasasinda sistematik olarak yanlis fiyatlamaya neden olur ve yatirimcilarin
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rasyonel olmayan inanglari, hisse senedi fiyatlarii temel degerinden uzaklastirir.
Yanlis fiyatlanmis hisse senetlerinde, temel degerlere dogru fiyat diizeltmesi olunca,
yatirimei duyarliligi temsilcisi degiskenlerle gelecek hisse senedi getirileri ters yonde
iligkili bulunmustur.

Canbas ve Kandir (2006), Ocak-1997 ile Temmuz-2005 arasinda, yatirim
ortakliklar1 iskontosuyla, IMKB 100 endeksi ve IMKB sektor endeksleri getirileri
iliskisini arastirmiglardir. Arastirma dénemi iki doneme ayrilarak, sonuglarin zaman
igerisindeki tutarliligi incelenmistir. Regresyon analizlerine gore, yatirim ortakliklari
iskonto endeksi, donemin tamaminda ve birinci alt donemde hisse senedi endeks
getirilerini tahmin edebilmistir. Ikinci alt déSnemde ise, yatirim ortakliklari iskonto
endeksinin tahmin giicti diismiistiir.

Kandir (2006a), yatirimci duyarliligi ve hisse senedi getirileri iligkisini
inceledigi tez ¢alismasinda, Temmuz 1997 - Haziran 2005 donemi i¢in, hisse senedi
portfoy getirilerini bagimli, yatirimci duyarliligi temsilcisi degiskenleriyse bagimsiz
degisken olarak kullanmistir. Hisse senedi portfoyleri; sirket piyasa degerleri, defter
degeri/piyasa degeri oranlari, kaldirag oranlari, kazang/fiyat oranlar1 ve yaslar1 kriter
olarak kullanilarak olusturulmustur. Kullanilan yedi yatirimci duyarlilign degiskeni
ise; yatirim ortakliklar1 iskonto endeksindeki degisim, yatirim fonlarinin ortalama
fon akisi, lot alt1 satis hacminin lot alt1 alis hacmine orani, hisse senedi ihraglarinin
menkul kiymet ihraglarina orani, yatirrm fonlarinin repo olarak tuttuklar1 fonlarin
toplam portfoye orani, hisse senedi piyasasi islem gérme orani ve yabanci
yatirimcilarm net hisse senedi alimlarmin IMKB piyasa degerine oranidir. Yatirimet
duyarliligi  hisse senedi getirilerini tahminleyebilmistir. Yatinmer duyarlilig
temsilcisi degiskenlerden, yatirnm ortakliklar1 iskontosunun, yatirnrm fonlarinin fon
akisinin ve yabanci yatirimeilarin net hisse senedi alimlarinin IMKB piyasa degerine
orani, tim portfdylerin getirilerini istatistiksel bakimdan Onemli olarak
tahminleyebilmistir. Diger yatirimci duyarliligi temsilcileri; lot alt1 satig hacminin lot
alt1 alis hacmine orani, yatirim fonlarinin repo olarak tuttuklari kiymetlerin toplam
portféye orani, piyasa islem gérme orani ve hisse senedi ihraglarinin toplam menkul
kiymet ihraglari i¢indeki pay:r ise hisse senedi getirilerini tahminleme kabiliyetine
sahip degildir. Kullanilan yatirimci duyarliligi temsilcilerinin tahmin giicleri esit
olmasa da, yatirnmci duyarliliginin hisse senedi getirilerini genel olarak tahminledigi

sonucuna varilmistir. Calisma, Tirkiye’de istli kapali olarak varligi kabul edilen,
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ancak daha Once incelenmemis bir faktdr olan yatirimer duyarlilign kavramini
tanitmistir.

Kandir (2006b), CNBC-E tiiketici giiven endeksinin IMKB mali sektor
sirketlerinin hisse senedi getirilerini tahmin etme kabiliyetini incelemistir. Regresyon
analizi yonteminden yararlanilan ¢alismada, Subat 2002—Haziran 2005 doneminde,
yirmi sekiz mali sektor sirketinin hisse senedi getirilerini bagimli degisken olarak
kullanmistir. CNBC-E tiiketici giiven endeksindeki degisimin bagimsiz degisken,
biiyiikliik primi, deger primi ve IMKB DIBS endeksi getirisinin ise kontrol
degiskenleri olarak kullanildigi analiz sonuglarina gore, CNBC-E tiiketici giiven
endeksi mali sektor hisse senetlerinin ¢ogunlugu i¢in 6nemli bir faktordiir. Modele,
kontrol degiskenleri eklenmesi de sonucu degistirmemistir. Kontrol degiskenlerinden
biiyiikliik primi ve deger primi bazi hisse senetlerinin getirilerini tahminleyebilirken,
IMKB DIBS endeks getirileri, hisse senedi getirilerini tahminleyememistir. Mali
kuruluslarin tiirii de, tliketici giiven endeksinin hisse senedi getirilerini agiklama
kabiliyetini etkilememistir. Dort finansal kurumun hisse senedi getirileri, tiiketici
giiven endeksi tarafindan tahmin edilebilmistir.

Baker ve Wurgler (2006), yatirimci duyarliligi temsilcisi olarak, yatirim
ortakliklar1 ortalama iskontosu, hisse senetleri ortalama iglem gérme orani, ilk halka
arz sayisi, ilk halka arzlarin ilk giinde sagladiklari getiri, yeni menkul kiymet
ihraglar iginde hisse senedi ihraglarinin pay1 ve kar payr primini kullanmislardir.
Sirketlerin belli 6zelliklerine gore hisse senedi portfoyleri olusturmuslardir.
Analizlerde bazi makroekonomik degiskenler kontrol edilmistir. Alti yatirimer
duyarliligi temsilcisi degisken ile bir donem gecikmeli degerleri kullanilarak bir
yatirrmci duyarliligi endeksi olusturulmustur. Hisse senedi getirileriyle yatirimci
duyarliligi endeksi arasindaki regresyon analizlerinin sonuglarina gore, hisse senedi
getirileri, yatirirmci duyarliligindan etkilenmektedir. Yatirimcilarin piyasalara iyimser
yaklastig1 yani yatirimci duyarliligimin yiiksek oldugu doénemlerde; geng, kiiciik, az
karli, kar payr 6demeyen, getirileri dalgali olan, finansal sikintisi olan ve ¢ok hizli
biiyiiyen firmalarin hisse senetleri getirileri, digerlerine gore sonraki dénemlerde
daha azdur.

Baker ile Wurgler (2007), “yukaridan—asagiya” yontemini kullanarak
yatirrmci duyarliligini incelemislerdir. Baker ve Wurgler, 2006’daki ¢alismalarinda
kullandiklar1 alt1 yatirimer duyarhiligt gostergesine dayali, 1966-2005 donemini

kapsayan bir yatirnrmci duyarliligi endeksi olusturmuslardir. Calismada kullanilan altt
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degisken; yatirim ortakliklar1 iskontosu, islem hacmi, kar payr primi, ilk halka arz
sayist ve ilk giindeki primleri, yeni menkul kiymet ihraglar1 i¢indeki hisse senedi
thraglarinin payidir. Yatirirmcr duyarliligini 6lgmenin miimkiin oldugu ve yatirime1
duyarliligi dalgalanmalarinin bireysel olarak firmalar ve genel olarak hisse senedi
piyasasi iizerinde 6nemli etkileri oldugu tespit edilmistir. Uzerinde arbitraj yapmanimn
ve degerleme yapmanin zor oldugu hisse senetlerinin, yatirrmer duyarliligindan daha
fazla etkilendigi goriilmiistiir.

Canbas ve Kandir (2007), IMKB’de yatirimci duyarhiligi ile hisse senedi
getirileri iligkisini regresyon analizleri ile agiklamaya g¢aligmislardir. Yatirimci
duyarliligi temsilcisi degiskenler olarak; yatirim ortakliklari iskontosu, yatirim
fonlariin ortalama fon akisi ve yabanci yatirimcilarin net hisse senedi alimlarinin
IMKB piyasa degerine oranini kullanmiglardir. Hisse senedi getirilerini temsil etmek
icin de IMKB sektor endekslerini kullanmislardir. Yatirrmer duyarliliginin ekonomik
gelismeleri yansitmasi olasiligimi incelemek igin; IMKB Devlet I¢ Borglanma
Senetleri Endeksi getirileri, enflasyon orani, sanayi iiretim endeksindeki degisim,
doviz kurlarindaki degisim kontrol degiskenleri olarak analize eklenmistir.
Calismada, yatirnmci duyarlii@inin  hisse senedi getirilerini sistematik olarak
etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Sonuglar, ekonomik degiskenler modele
eklendiginde de gecerliligini korumustur.

Korkmaz ve Cevik (2009), IMKB 100 Endeks getirisi ile yatirimcilarin
piyasaya bakis agisini Olcen Reel Kesim Giiven Endeksi arasindaki iliskiyi iki
asamali dinamik nedensellik testi ile aragtirmiglardir. Dinamik nedensellik testinin ilk
asamasinda, IMKB 100 endeks getirisi ve Reel Kesim Giiven Endeksi EGARCH
model ile tahmin edilmistir. Ikinci asamada, tahmin edilen EGARCH modelinden
standardize hata terimleri c¢ekilerek ¢apraz korelasyon katsayilari ile ortalamada ve
varyansta nedensellik testi yapilmistir. Ortalamada nedensellik testi sonuglarina gore
IMKB 100 endeks getirisi, Reel Kesim Giiven Endeksi’ni es zamanl ve ikinci
gecikmede etkilerken, varyansta nedensellik testine gore her iki endeks arasinda es
zamanli bir etkilesim mevcuttur. Nedensellik iliskileri dikkate alinarak EGARCH
modeli genisletildiginde ise her iki endeksin birbiri iizerinde pozitif etkisi oldugu
belirlenmistir. IMKB 100 endeks getirisi Reel Kesim Giiven Endeksi’ni aym ay
icinde ve iki ay sonra etkilemektedir. Bu etkinin yonii pozitiftir. IMKB 100 endeks
getirisinin artmast Reel Kesim Giiven Endeksi’ni olumlu yonde -etkileyerek

arttirmaktadir. Volatilitede ise es zamanli karsilikli bir etkilesim mevcuttur ve Reel
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Kesim Giiven Endeksi’ndeki artis IMKB’de volatiliteyi azaltir. Genisletilmis
EGARCH modeli ile EGARCH modelinin 6ngorii performanslart karsilastirilmis ve
genisletilmis EGARCH modelin daha iyi sonuglar verdigi goriilmiistiir. Sonuglar,
IMKB 100 endeks getirisi ve giiven endeksi arasinda geri bildirim etkisinin mevcut
oldugunu ve birbirlerini es zamanl etkilediklerini gostermistir.

Nayak (2010), yatirimct duyarliligmin kurumsal tahvil getiri farklart
tizerindeki etkisini incelemistir. Kurumsal tahvil getiri farklarinin yatirimci
duyarliligiyla birlikte degisim gosterdigini tespit etmistir. Duyarliliktan kaynakli
yanlis fiyatlandirmalar ve sistematik geri doniis trendleri hisse senetlerininkileriyle
oldukg¢a benzerlik gostermektedir. Tahviller, karamsar donemlerde az, iyimser
donemlerde ise asir1 degerlenmektedir. Ayrica, eger donem basi duyarlilik diisiikse,
takip eden getiri farklari diisiikk olmaktadir. Dénem basi duyarlilik yiiksek oldugunda
ise takip eden getiri farklar yiiksek olmaktadir.

Stambaugh, Yu ve Yuan (2011), yatirimci duyarliliginin birgok menkul
kiymeti ayn1 anda ve ayn1 yonde etkilemesini ve agiga satis sinirlamasini kullanarak
duyarlilik etkilerini incelemislerdir. Duyarlilik etkenli yanlis fiyatlamay1 ortadan
kaldirmadaki en 6nemli engelin agiga satig sinirlamasi oldugunu tespit etmislerdir.
Asint fiyatlamanin diigiik fiyatlamadan daha yaygin olmasi gerektigini ve piyasa
duyarliligt yliksek oldugunda, degerinin {istiinde fiyatlama ile daha fazla
karsilagilmas: gerektigini belirtmislerdir. Piyasa genelindeki bu yanlis fiyatlama
etkilerini 6lgmek i¢in, Fama ve French (1993) ti¢ faktér modeli ile ilgili anomalileri
incelemislerdir. Yiiksek duyarlilik diizeylerinde her bir anomali daha giiclii olarak
tespit edilmistir. Kisa pozisyon stratejileri, Yiiksek duyarlilikta daha karl
bulunmustur. Uzun pozisyon stratejilerinde ise duyarlilik ile getiri arasinda iligki
olmadigi gorilmistiir (Stambaugh vd., 2011).

Tas ve Akdag (2012), islem hacmindeki degisimlerin hisse senedi fiyatina
etkilerini ve hisse senedi getirisini tahminlemedeki etkinligini, 2005-2009 doneminde
incelemislerdir. Bir hisse senedinde yatirimci duyarliliginin etkinligini gosteren islem
hacmi trendini kullanarak, IMKB’deki hisse senetlerinin karakteristiklerini
gozlemlemeye calismislardir. Islem hacmi trendi, birim zamandaki islem hacmi
degisimini gostermektedir ve bu degiskendeki artislar, yatirimer duyarlilifindaki
artiglan da temsil etmektedir. Calismada, islem hacmi trendinde hemen hemen biitiin
beta katsayilar1 pozitiftir. Islem hacmi trendiyle hisse senedi getirileri arasinda

dogrusal iligki bulgulanmistir.
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Giray (2012), yatirnmci duyarliliginin piyasa degeri ve piyasa yogunlugu
tizerindeki etkisini incelemistir. Yatirimci duyarlilifini medya degiskeni iizerinden
tamimlamistir. Medya degiskenini, Amerika ve Avrupa‘da yaymlanan Wall Street
Journal gazetesinde bulunan ‘Heard on the Street‘ siitununun igerigine dayanarak
olusturmustur. Medya degiskeni i¢in Harvard Psikoloji s6zliigii ile olusturulan metin
analizi programini kullanmistir. Temel birlesenler analizi ile duyarlilik degiskeni
olusturarak piyasa degeri ve piyasa yogunlugu ile medya degiskeni iliskisini VAR
analiz yonetimi ile incelemistir. Sonuglar, medya degiskeninin piyasa degeri ve
piyasa yogunlugu iizerinde etkisi oldugunu gdstermistir. Hisse senedi fiyatlarinin ve
piyasa hacminin giincel degerleri, en ¢ok kendi gecmis degerlerinden etkilenmistir.

Shen ve Yu (2012), makro seviyedeki risk faktorlerinde yatirimci
duyarliligimin etkisini incelemislerdir. Makro faktorlere etkisine gore portfoyler
olusturmuglar ve yiliksek risk etkisindeki portfoylerin daha yiiksek getiri
saglamadigini tespit etmislerdir. Kullanilan on makro seviyede faktor; tiikketimdeki
artts, sanayi Uretimindeki artig, verimlilikteki artis, enflasyondaki degisiklikler,
beklenen enflasyondaki degisiklikler, vade primi, ddememe risk primi, toplam piyasa
volatilitesindeki degisiklikler, toplam piyasa getirilerindeki fazlalik, isgiicii
gelirindeki artigtir. Duyarliliga bagli olusan yanlis fiyatlamalarin tespiti igin, Baker
ve Wurgler (2006) tarafindan olusturulmus duyarlilik endeksini kullanmiglardir. On
makro seviyedeki faktoriin, iki rejimli bir modeli takip ettigini tespit etmislerdir.
Buna gore, diisiikk duyarlilik donemlerinden sonra, yiiksek riskli portfoyler diisiik
riskli portfoylere gore daha yiiksek getiri saglamakta; yiiksek duyarlilik
donemlerinden sonra ise diisiik riskli portfoyler yiiksek riskli portfoylere gore daha
yiiksek getiri saglamaktadir. Zaman serisi analizleri, yatirimci duyarliligi ile yiiksek
ve diisiik riskli portfoyler arasindaki getiri farki arasinda istatistiksel olarak anlamh
ve negatif yonlii bir iliski tespit etmistir.

Dash ve Mahakud (2013), Hindistan hisse senedi piyasasinda yatirimci
duyarliliginin hisse senedi getirileri iistiindeki etkisini incelemislerdir. Subat 2003-
Mart 2011 déneminde, ‘yukaridan-asagiya’ yontemini kullanarak bir yatirimei
duyarlilig1 endeksi olusturmuslardir. Cok degiskenli zaman serisi tahmini yontemiyle
olusturulmus portfoylerin kesitsel getiri varyasyonu tizerinde duyarlilik riskini
arastirmiglardir. Bulgular, kesitsel getiri varyasyonunun duyarliligin etkisine
baglanabilecegini ve yatirimci duyarliliginin fiyatlanan bir risk kaynagi oldugunu

gostermistir. Piyasa iizeri getiri, biiyiikliik, defter/pazar degeri, momentum ve likidite
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gibi sistematik risk faktorleri kontrol altina alindiginda da sonuglar gecerliligini
korumustur. Pozitif duyarlilik hisse senetlerinin asir1 degerlenmesine sebep oldugu
igin, bu hisse senetleri igin bir sonraki donemde beklenen getirinin daha diisiik
olacagi sonucuna ulagilmistir. Bunun da, hisse senedi getirileri tizerinde duyarlilik
riskinin negatif etkisinden kaynaklandigi tespit edilmistir.

Sayim, Morris ve Rahman (2013), rasyonel ve rasyonel olmayan yatirime1
duyarlili@inin, hisse senedi getirileri ve ABD otomobil, finans, gida, petrol ve hizmet
sektorlerinin volatilitesi tizerindeki etkisini, 1999-2010 doneminde incelemislerdir.
ABD bireysel yatirimci duyarliligi gostergesi olarak Amerikan Bireysel Yatirimcilar
Dernegi Endeksi’ni kullanmiglardir. ABD’nin temel ekonomik gostergelerinin
yatirrmci duyarlilign tizerindeki etkilerini arastirmislardir. Sonuglar, tiim sektorlerde,
hisse senedi getirileri ve volatilite lizerinde yatirimei duyarliliginin 6nemli bir etkisi
oldugunu gostermistir. Pozitif yatirnmc1 duyarliliginin, ABD sektor getirilerini
arttirmaya egilim yarattig1 sonucuna varmislardir.

Xu ve Green (2013), Cin’de 1997-2007 déneminde, yatirimci duyarliliginin
hisse senedi getirileri tstiindeki etkisini, Fama-French {i¢ faktér modelini
karsilagtirma kriteri olarak kullanarak inceledikleri ¢alismalarinda, normal ve pozitif
yatirimel duyarliligini birbirinden ayristirmayr hedeflemisglerdir. Yatirimer duyarlilig
gostergeleri olarak; artan hisse senetlerinin diisen hisse senetlerine oranini, kar payi
primini 6deyen ve ddemeyenlerin karsilastirmasini ve Sanghay ve Shenzhen’de islem
goren A hisse senetlerinin islem hacminin iki pazarda da islem géren degerlerine
orani olan piyasa islem hacmini kullanmiglardir. Brown ve CIiff (2004) ile Baker ve
Wurgler’in (2006) calismalarindaki gibi tek bir birlesik yatirimci duyarlilig
gostergesi yerine, yatirimel duyarliligl gostergelerini dogrudan regresyon analizinde
kullanmiglardir. Yatirimer duyarliligi, Fama-French modelindeki getirilerdeki yanlis
fiyatlandirma o6gelerini ve faktorlerin zaman varyasyonlarini aciklamada yardimci
olmustur. Cin’de, Fama-French tarafindan dikkate alinmis faktér yiikleme
modellerinin varhigi acik¢a tespit edilmis, fakat bunlarin ayni sekilde duyarlilik
faktorleriyle de modellenebilecegi belirlenmistir. Cin’de, duyarliligin  hem
yatirimcilarin riski degerlendirme bi¢imlerini hem de portfdy getirilerini dogrudan
etkiledigi sonucuna ulagmisglardir.

Huang, Jiang, Tu ve Zhou (2014), 2006’da Baker ve Wurgler tarafindan
gelistirilen yatirimci duyarlilik endeksinde giiriiltii unsuru bulundugu goriisiinden

hareketle, giiriiltii unsurunu elimine ederek yeni bir yatirimci duyarlilik endeksi
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olusturmuslardir. Bu yeni endeksin, Baker ve Wurgler (2006) tarafindan gelistirilen
endekse ve diger makroekonomik degiskenlere gore hisse senedi getirilerinin daha
iyl bir tahminleyicisi oldugunu tespit etmislerdir. Yeni endeksin aciklayiciliginin
orneklem icinde ve drneklem disinda bes kat daha giiglii oldugunu bulgulamislardir.
Ayrica yeni endeks, sektor, biiyiliklik, deger ve momentuma gore olusturulmus
portfoylerin  getirilerini daha iyi tahminlemektedir. Yatirimci duyarliliginin
tahminleme giiciiniin, piyasanin nakit akis bilgilerine diisiik reaksiyonundan kaynakli
oldugunu belirtmislerdir.

Bolaman ve Mandaci (2014), Aralik 2003-Aralik 2012 doneminde, aylik
veriler kullanarak, finansal kriz doneminin etkisini de g6z Oniinde bulundurarak
yatirimer duyarlihi@: ile BIST 100 Endeksi arasindaki iliskiyi arastirmislardir. Kriz
déneminde yapisal kirilmalar tespit etmislerdir. Gregory Hansen esbiitiinlesme
analizlerinde, degiskenler arasinda uzun doénemli iliskinin varhigmmi gosteren
esbiitiinlesmenin varlig1 tespit edilmistir. Buna dayanarak, borsalarla etkilesim iginde
olan tiiketici giiven endeksinin kritik bir faktér oldugu bulgusuna varilmistir.

Mclean ve Zhoa (2014), 1965-2010 doneminde, ABD’de finansal ve hizmet
firmalar1 haricindeki firma verilerini kullanarak, dis finansman olanaklarina erigimin
zaman i¢inde degisiklik gosterip gostermedigini, eger gosteriyorsa yatirim ve is giicli
tizerindeki etkisinin ne oldugunu arastirmiglardir. Resesyon ve yatirimci
duyarliligiin diisiik oldugu donemlerin, yatirirm ve is giicli lizerinde yarattigi
finansal kisitlamalarin etkisini incelemislerdir. Bu finansal kisitlamalarin, hisse
senedi  ihraglarindaki ya da  borclanmadaki  indirimden  kaynaklanip
kaynaklanmadigini arastirmislardir. Ekonomik durumu yansitan degiskenler olarak
genisleme ve sanayi iiretimini kullanmislardir. Yatirimci duyarliligini yansitan
degiskenler ise, Baker ve Wurgler’in gelistirdigi yatirnmer duyarlhiligi endeksi ve
Michigan Universitesi Tiiketici Giiven Endeksi’dir. Firma seviyesinde kullanilan
degiskenler; yatirim ve is giiciindeki artis, hisse senedi ihraci, borg ihraci, Tobin Q
degeri ve nakit akisidir. Firma seviyesinde yatirim degeri, toplam varliklardaki artisa
ar-ge degerlerinin eklenmesi ile elde edilen toplam degerin gegmis donem toplam
varliklara béliinmesi yoluyla hesaplanmustir. s déngiisiiniin yatirimer duyarliligim
etkilemesi olasiligin1 hesaba katmak igin, her iki yatirnmer duyarlilik endeksi, is
dongiisiinii yansitan ¢esitli degiskenlerle regresyona tabi tutulmus ve yatirimci
duyarlihg: dlgiitii olarak bu regresyondan elde edilen artik degerler kullamlmustir. s

dongiisii ve yatirimer duyarlilign Slgiitleri ayni regresyon analizlerinde kullanilarak
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birisinin etkisi kontrol edilirken digerinin etkisi 6l¢iilebilmistir. Hem is dongiisii hem
de yatirimci duyarliligimin dis finansmanda birbirinden bagimsiz ve énemli etkileri
tespit edilmistir. Genisleme donemlerinde ve yatirimci duyarliliginin yiiksek oldugu
donemlerde, yatirnrm ve i giiclinlin q’ya duyarliligmin daha yiiksek oldugu
goriilmiistiir. Bu donemlerde, hisse senedi ve bor¢ ihraglari, q’ya daha duyarhdir;
nakit akislarina da negatif yonlii duyarhidir. Ayrica, q’daki duyarliliga ve is
dongiisiine bagli degisimler, hisse senedi ihracglari i¢in bor¢ ihraglarindan daha
yiiksektir. Bu da yatirrmeci duyarliligt ve ekonomik durumun, hisse senedi ihraci
maliyetlerini bor¢ ihract maliyetlerinden daha ¢ok etkiledigini gostermektedir.
Kiigiik, kredi notu diisiik ve temettii 6demeyen firmalarin daha ¢ok dis finansman
ihtiyact oldugu varsayimiyla, bu firmalarda yatirnrm ve isgiicii, is dongiisii ve
yatirimcr duyarliligina daha duyarlidir. Ayrica, resesyonlarda ve diisiik yatirimci
duyarliligi donemlerinde, yatirim yiikselen karlilig1 daha iyi tahminlemektedir.
Akarim (2015), Tirkiye’de, 1988-2012 doneminde, Yyatirimer duyarliligi,
ekonomik biiyiime ve piyasa likiditesi arasindaki kisa vadeli iliskiyi, VAR ve
Granger nedensellik testi kullanarak incelemistir. Islem goren hisse senetlerinin gayri
safi yurt i¢i hasilanin yiizdesi olarak toplam degeri, islem goren hisse senetlerinin
piyasa devir orami yiizdesi ve piyasa kapitalizasyonuna gore ekonomik biiylime
verileri  kullanilarak yapilan analizlerde, yatirrmeir duyarliigindan ekonomik
biliylimeye dogru bir iliski tespit edilmistir. Yatirime1 duyarliligi degiskeninin tiim
donemler boyunca, oncelikle kendi gecikmeli degerlerinin etkisi altinda kaldigi,
ekonomik bilylime ve piyasa likiditesi degiskenlerinin etkisinin ise az oldugu
goriilmiistiir. Granger nedensellik testi ile karsilikli iligkiler ve iliskinin yonleri
incelendiginde, yatirimci duyarliliginin ekonomik biliylime ve piyasa likiditesinin
nedeni oldugu, ayni zamanda piyasa likiditesinin de yatirimci duyarliliginin nedeni
oldugu sonucuna ulagilmistir. Yatirimer duyarliligi ve piyasa likiditesi arasinda
karsilikli bir iligki oldugu goriilmiistiir. Yatirimecilarin rasyonel olmayan tutumlari,
ekonomik biiyiime ve piyasa likiditesinin belirleyicisi olarak tespit edilmistir.
Yatirnmeilarin  duyarhiliklarinin piyasa likiditesini etkiledigi, bu etkiyle sermaye
piyasalarinda meydana gelen degisimin ise ekonomik biiylimenin dogrudan
belirleyicisi oldugu goriilmiistiir. Yatirimcilarin duyarliligi ile degisen sermaye
piyasasi likiditesinin, yatirimcilarin tutumlarini tekrar degistirdigi gozlemlenmistir.
Da, Engelberg ve Gao (2015), yatirnrmci duyarhiligini internet arama

davranislar1 ile olgiimlemeye calismislardir. ‘Iflas’, ‘depresyon’, ‘resesyon’ gibi
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kelimelerle yapilan internet aramalarindan FEARS adimi verdikleri bir finansal ve
ekonomik tutum endeksi elde etmislerdir. Bu endeksin getirileri tahminleyebildigini
tespit etmislerdir. FEARS endeksindeki artiglarda, giinlik yatirim fonu nakit
akislarinin, hisse senedine yatirim yapan fonlardan devlet tahviline yatirim yapan
fonlara kaydigimi bulgulamislardir. Giiriiltii ticareti teorisine uygun sonuglar elde
etmislerdir. FEARS endeksinin, giinliik volatilite ile iliskili oldugunu ve ayrica
Chicago Opsiyon Borsas1 Oynaklik Endeksi-Futures Endeks getirileri ile korelasyon
icinde oldugunu tespit etmislerdir.

Keles (2015), tez ¢aligmasinda, yatirnmci duyarliligt ve hisse senedi
getirileri iligkisini aragtirmigtir. Yatirimer duyarliligi temsilcilerinden, tiiketici giiven
endeksi ve piyasa giiven endeksinin, makro degiskenlerle kurulan zaman serisi
regresyonlarindan elde edilen kalintilari (hata terimleri) kullanmistir. Yatirimei
duyarhiliginin yatay kesitsel getiriler lizerindeki etkisini sabit etkiler panel veri
analizi kullanarak incelemistir. Getiri tahmininde kontrol degiskenleri olarak, gegmis
donem getirileri, piyasa bliyiikliigii, piyasa degerinin defter degerine oran1 ve temettii
verimi gibi firma verilerini ve makro gostergeleri kullanmistir. BIST ve Frankfurt
Borsas1t DAX Endeksinde islem goren hisse senetlerine ait 2004-2014 yillar1 verisini
kullanarak, duyarlilik etkilerini aylik, yillik, iki yillik ve ii¢ yillik donemler igin
incelemistir. OECD tiiketici giiven endeksi ve piyasa giiven endeksi, Almanya ve
Tiirkiye 6rneginde bir arada kullanilmistir. OECD tiiketici giiven endeksinden elde
edilen temsilcilerin BIST 6rnekleminde, gelecek hisse senedi getirilerini bir, iki ve ii¢
yillik donemde giiclii bir sekilde tahmin ettigi tespit edilmistir. Piyasa giiven endeksi
i¢cin anlaml1 bir sonug elde edilememesi, giiven endekslerinin kurumsal duyarliliktan
cok bireysel duyarlilik temsilcisi olarak kullanilabilecegine yonelik kanit sunmustur.
Her iki piyasada da, PD/DD orani yiiksek hisse senetleri ortalamada daha diisiik
getiri elde etmistir. PD/DD oranina gére farkli gruplara ayrilan BIST portfoylerinden
diisiik orana sahip olan grup, yiiksek duyarlilik dénemlerini takip eden dénemlerde
daha yiiksek getiri elde etmistir. Yiiksek getirilerin daha yiiksek risk ile elde
edilecegini savunan sermaye Vvarliklar1 fiyatlama modelinin temel prensibi ile
ortiismeyen sonuglar elde edilmistir. Risksiz faiz oranindan daha diisiik getiriye sahip
hisse senetlerinin elde tutulmas: ise rasyonellik ile celismektedir. BIST ve DAX
hisse senetlerinin ge¢mis getirileri ile uzun donem trend degisimi tespit edilirken,

DAX hisse senetlerinde momentum etkisine de rastlaniimistir.



50

Aydin ve Agan (2016), bireysel yatirnmcilarin finansal karar alma
davraniglarin1 yonlendiren psikolojik egilimleri belirlemek ve bu egilimlerin yatirim
kararlarim1 nasil etkiledigini tespit etmek icin anket yOntemini kullanmiglardir.
Betimleyici ve korelasyonel istatistik teknigiyle, anket verilerini analiz edip
hipotezleri Ki-kare test yontemiyle test etmislerdir. Analiz sonuglarina gore, bireysel
yatirimeilarin finansal yatirim kararlar1 alirken davranigsal egilimlerden etkilendigi,
sistematik hatalar yaptigi ve irrasyonel davramislar sergiledigi bulgusuna
ulagmislardir.

Keles ve Arat (2016), Tirkiye’deki yatirimci duyarliligi 6lgiitlerini ve bu
Olciitlerin yatirinmer duyarliligini ifade etmedeki basarisini incelemislerdir. Kapali
uglu yatirim fonu iskontosu, Baker ve Wurgler bilesik duyarlilik endeksi ile tiiketici
giiveni ve yatirimci duyarliligini gosteren anketleri incelenmislerdir. Bu duyarlilik
oOlgiitlerinin getiriyi tahmin etme giiglerini arastirmiglardir. Katilimcilarin sayisi ve
takip eden aylardaki katilimeci profilinin degisme orani gibi konularda standart
olmasa da, giiven ve yatirime1 duyarlilik anketlerinin duyarlilik temsilcisi olarak

diger temsilcilere gore one ¢iktig1 sonucuna ulagmiglardir.

2.1.1. Uluslararasi Piyasalarda Yatirnmci Duyarhhgim inceleyen Calismalar

Yatirnrmer duyarlilign  konusunu, uluslararasi bir yaklagimla ele alan
calismalar da yapilmistir. Asagida bu ¢aligsmalara deginilecektir.

Schmeling (2008), on sekiz iilkede (Avustralya, Avusturya, Belgika,
Danimarka, Finlandiya, Fransa, Almanya, irlanda, Italya, Japonya, Hollanda, Yeni
Zelanda, Norveg, Ispanya, Isvicre, Isveg, Birlesik Krallik, ABD), bireysel yatirimei
duyarlili@i gostergesi olarak tiiketici giiveninin, beklenen hisse senedi getirileri
tizerindeki etkisini panel veri metodunu kullanarak incelemistir. ABD igin son
bulgulara paralel olarak, ortalamada, lilkeler arasinda, yatirimci duyarliligi, hisse
senedi getirilerini negatif olarak tahmin etmistir. Yatirnmci duyarliligi yiiksek
oldugunda, gelecek hisse senedi getirileri daha diisiik olmaya; yatirnmci duyarlilig
diisiik oldugunda ise, gelecek hisse senedi getirileri daha yiiksek olmaya egilimli
bulunmustur. Bu sonug, farkli tahmin doénemleri igin ve kiiciik hisse senetleri,
biiyiiyen hisse senetleri ve degerlenmis hisse senetleri i¢in de gegerli bulunmustur.
Hisse senedi getirileri tiizerinde yatirnmci duyarliliginin etkisi, daha az pazar
biitiinliigli olan ve siirii davranigina ve asir1 reaksiyona kiiltiirel olarak daha egilimli

olan iilkelerde daha yiiksek ¢ikmuistir.
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Zouaoui, Nouyrigat, Beer (2011), yatirimci duyarliligmin hisse senedi
piyasasi krizleri iizerindeki etkisini, on bes Avrupa iilkesinde (Belgika, Cek
Cumbhuriyeti, Danimarka, Almanya, Irlanda, Yunanistan, Ispanya, Fransa, Italya,
Estonya, Portekiz, Slovenya, Finlandiya, Isveg, Birlesik Krallik) ve ABD’de 1995-
2009 yillar1 arasindaki donem i¢in incelemislerdir. Yatirimer duyarhiliginin, bir yillik
donemde, hisse senedi piyasasi krizi olma olasiligini arttirdigini tespit etmislerdir.
Yatirimer duyarliliginin hisse senedi piyasalari tizerindeki etkisi, siirii davranigina,
asirt tepki gostermeye ve diisiik kurumsal sahiplige egilimli piyasalarda daha etkili
bulunmustur.

Baker, Wurgler, Yuan (2011), Kanada, Fransa, Almanya, Japonya, Birlesik
Krallik, ABD i¢in 1980-2005 doneminde, yillik verilerle, volatilite primi, ilk halka
arzlarin sayisi ve bunlarin ilk glinkii getirileri, piyasa islem hacmi ile yatirimct
duyarliligr endeksleri olusturmuslardir. Olusturulan bu endeksleri daha sonra, bir
evrensel ve alt1 yerel endekse ayirmislardir. 1981-2002 doneminde, iki farkli tilke
piyasasinda igslem goren, aynmi firmaya ait olan Siyam ikizleri olarak adlandirdiklari
hisse senetlerini kullanmiglar ve goreceli duyarliligin Siyam ikizlerinin goreceli
fiyatlar1 ile korelasyon i¢inde oldugunu tespit etmislerdir. Evrensel duyarliligin, iilke
bazindaki getirilerle ters yonlii olarak tahmin edilebilecegini gostermislerdir. Hem
evrensel hem de yerel duyarliligin, hisse senedi piyasasi i¢inde zaman serilerinin
kesitsel getirilerini tahmin etmede ters yonlii etkili oldugu gorilmiistiir. Eger
duyarhilik yiiksekse, gelecek getiriler, goreceli olarak tizerinde zor arbitraj yapilan ve
zor degerleme yapilan hisse senetlerinde diisiiktiir. Ozel sermaye akimlari,
duyarliligin piyasalar arasinda yayilma ve evrensel duyarliligi olusturma yollarindan
birisi olarak goriilmektedir.

Arif (2011), toplam kurumsal yatirnm ve sonuglari ile ilgili tezinde; halka
acik firmalarda, kurumsal seviyede yatirim kararlarini, finansal tablolardan elde ettigi
bilgilerle incelemistir. Firma seviyesinde kurumsal yatirim degerini, ar-ge degerlerini
de kapsayacak seckilde, net operasyonel varliklardaki degisime dayanarak
hesaplamistir. Yatirnme1 duyarhilign gostergesi olarak ii¢ Olgiitten yararlanmustir.
Bunlardan birincisi ABD Konferans Kurulu Tiiketici Gliven Endeksi’dir. Ankete
dayali bu 6lgiit yatirimcilarin direk olarak gercek davraniglarini 6lgmedigi i¢in ikinci
Ol¢iit olarak yatirnmcilardan hisse senetlerine net sermaye akisi kullanilmustir.
Ucgiincii dlgiit ise Baker ve Wurgler (2006) tarafindan gelistirilen yatirrmer duyarlilig

endeksidir. ABD i¢in kurumsal yatirimin, bu ii¢ yatirnmer duyarliligs 6lgiitii ile pozitif
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yonlii iligkili oldugunu tespit etmistir. Kurumsal yatirim ile getiri egrisi arasinda ise
negatif yonli bir iliski tespit etmistir. Bu iliski, uzun vadeli faiz oranlarinin kisa
vadeli faiz oranlarina gore diisiik oldugu donemlerde, firmalarin daha ¢ok yatirim
yaptigin1 gostermektedir. Ayrica, 1990-2009 yillar1 arasinda, toplam kurumsal
yatirimin, ABD ve Japonya, Birlesik Krallik, Kanada, Almanya, Fransa, Italya,
Avustralya, Hollanda, Belgika, Singapur’da getirileri negatif yonlii olarak
tahminledigini tespit etmistir. Hong Kong, Isvicre ve Isveg igin ise istatistiki olarak
anlamli bir sonug elde edememistir. Calismada, yatirimc1 duyarliliginin daha yiiksek
oldugu donemlerde, getiri egrisinin daha diiz oldugu donemlerde ve analistlerin
gelecek getiriler hakkinda daha iyimser oldugu donemlerde, firmalarin daha ¢ok
yatirim yaptigi sonucuna ulasilmistir. Ayrica, daha yiiksek toplam yatirimin, daha
diisik aktif karlilk ve daha diisiik makroekonomik biiylimeyi tahminledigi
belirtilmistir.

Uygur ve Tas (2012) calismalarinda, Nasdaq, Dow, S&P 500, Nikkei 225,
HangSeng, FTSE 100, CAC 40, DAX, BIST Endekslerindeki giinliik ve haftalik
islem hacmi degisimlerini, yatirnmer duyarliligi gostergesi olarak kullanmislardir.
TGARCH ve EGARCH modelleri kullanilarak yapilan analizlerde, DAX disindaki
piyasalarda, yiiksek yatirimci duyarliliginin getiriler iizerinde negatif etkisinin
oldugu yoniinde onemli bulgular tespit edilmistir. Yiiksek yatirimci duyarliligi
donemlerinde, giiriiltii islemciler piyasaya daha ¢ok girdiklerinde, getiriler BIST,
NIKKEI ve HangSeng haricindeki piyasalarda diismiistiir. Ayrica incelenen tiim
piyasalarda, asimetrik volatilite oldugu bulgusuna varilmistir. Diger bir ifadeyle, bu
piyasalarda negatif kaldirag etkisi bulunmaktadir; yani, kotii haberler bu piyasalarda
iyl haberlerden daha c¢ok volatiliteye sebep olmaktadir. Ayrica, TGARCH ve
EGARCH analizleri sonucunda, yatirimci duyarliliginin volatilite tizerinde asimetrik
etkisi bulunmustur. Yatirnrmer duyarliliginin yiiksek oldugu donemlerde, yatirimci
duyarliligi arttiginda volatilite de artmig; yatirimer duyarliiginin diisiik oldugu
donemlerde ise volatilite diismiistiir.

Arif ve Lee (2014), 1962-2009 déneminde, ABD igin, finansal tablolardan
elde ettikleri verileri kullanarak toplam yatirim, 6z kaynak getirisi ve yatirimci
duyarliligr iligkisini incelemislerdir. Kurumsal yatirimlarin, pozitif yatirimer
duyarliligi dénemlerinde tepe noktasina ulastigini ve bu donemleri daha diisiik 6z
kaynak getirisi olan donemlerin takip ettigini tespit etmislerdir. Bu modelin, en

gelismis tilkelerde var oldugunu ve iskonto orani, 6z kaynak akisi, degerleme
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carpanlart ve diger yatirnmci duyarliligi Olgiitleri de modele eklendiginde bu
durumun gegerliligini korudugunu belirtmislerdir. Uluslararast boyutta, Kanada,
Birlesik Krallik, Belcika, Almanya, Fransa, Hong Kong, Hollanda, Italya,
Avustralya, Isvigre, Isveg, Singapur, Japonya icin yapilan uygulamada, Kanada,
Birlesik Krallik, Belgika, Almanya, Fransa, Hollanda, italya ve Isvicre igin, toplam
kurumsal yatirnmin, negatif yonlii olarak, onemli derecede, toplam getirilerin
tahmininde etkili oldugunu tespit etmislerdir. Sonug¢ olarak, toplam kurumsal
yatirimin, alternatif bir yatirnmci duyarlili@i 6lgiitii oldugunu ve mevcut yatirimci
duyarlilig1 6l¢iitlerinden daha iyi bir gosterge olarak goriilebilecegini belirtmislerdir.

Huang, Jiang, Tu ve Zhou (2014), hisse senedi piyasas: getirilerini
tahminlemek igin, Baker ve Wurgler’da (2006) kullanilan alt1 yatirnmer duyarliligt
temsilcisi degiskenden giiriiltii unsurlarini ayristirarak yeni bir yatirnmer duyarlilig
endeksi gelistirmislerdir. Bu yeni yatirime1 duyarliligi endeksinin, Baker ve Wurgler
(2006) tarafindan gelistirilen yatirimecr duyarliligi endeksine gore daha yiiksek
tahmin giicii oldugu sonucuna ulasmuslardir. Baker ve Wurgler Endeksi’nin
orneklemdeki R? degeri %0,30 iken, yeni endekse ait Orneklemdeki R? degeri
%1,54’tlir. Baker ve Wurgler Endeksi’nin 6rneklem dis1t R? degeri %0,11 iken yeni
endekse ait 6rneklem dis1 R? degeri %1,26°dir. Ayrica, literatiirde kullanilan birgok
makroekonomik degiskene gore de yeni endeksin tahmin giicii, istatistiksel olarak
daha yiiksektir. Sonugta, yatirnmci duyarliligimin hisse senedi getirilerini tahmin
glicliniin, yatirimcilarin iskonto oranlarindan ziyade gelecekteki nakit akislari ile
ilgili tarafli inanglarindan kaynaklandigi kanisina ulasilmigtir.

Kose ve Akkaya (2016), Tiirkiye’de Ocak 2007-Mart 2016 déneminde,
aylik verilerle, tiiketici giiven endekslerinin ve alt endekslerinin BIST 100 Getiri
Endeksi iizerindeki etkisi arastirmislardir. Tiiketici giiven endeksleri olarak, TUIK
Tiiketici Giiven Endeksi, Bloomberg Tiiketici Giliven Endeksi, TCMB Reel Kesim
Giiven Endeksi, Michigan Universitesi Tiiketici Giiven Endeksi, Almanya Tiiketici
Giiven Endeksi, Almanya Is Iklimi Endeksi ve Chicago Opsiyon Borsas1 Oynaklik
(Korku) Endeksi’ni kullanmislardir. Analizlerde birinci asamada, tiiketici giiven
endeksleri ile BIST100 Getiri Endeksi arasindaki iliskiyi ¢coklu regresyon analizi ile
arastirmislardir.  Ilk asamada, BIST 100 getiri endeksini etkileyen giiven
endekslerinin bulunmasi hedeflenmistir. Analizlere gore, BIST 100 endeks
getirilerinde, TCMB Reel Kesim Giiven Endeksi ve Chicago Opsiyon Borsasi
Oynaklik Endeksi’nin istatistiki olarak anlamli etkisi oldugu, Bloomberg Tiiketici
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Giiven Endeksi ve TUIK Tiiketici Giiven Endeksi’nin anlamli etkisi olmadig
goriilmiistiir. Ikinci asamada ise TUIK Tiiketici Giiven Endeksi, Bloomberg Tiiketici
Giiven Endeksi, TCMB Reel Kesim Giiven Endeksi, bu endekslere ait alt endeksler
ve Michigan Universitesi Giiven Endeksi, Almanya Tiiketici Giiven Endeksi,
Almanya Is Iklimi Endeksi ve Chicago Opsiyon Borsasi Oynaklik Endeksi ile BIST
100 Getiri Endeksi arasindaki nedensellik iliskisi VAR analizi ile incelenmistir.
TCMB Reel Kesim Giiven Endeksi ve TCMB Reel Kesim Giiven Endeksinin alt
endekslerinden genel gidisat ve son 3 aylik siparis endekslerindeki aylik degisimler
ile BIST 100 Getiri Endeksindeki aylik degisimler arasinda istatistiki olarak anlamli
bir iligki tespit edilmistir.

Yukarida 6zetlenen uygulamali ¢aligmalara gore, yatirrmer duyarliligi hisse
senedi getirileri tizerinde etkilidir. Ancak, yatirrmeir duyarliliginin hisse senedi
getirileri lizerinde etkisi olmadigini ileri siiren siirli sayida ¢alisma da mevcuttur.

Bunlara da asagida deginilmistir.

2.2.  YATIRIMCI DUYARLILIGININ HIiSSE SENEDi GETIRIiLERI
UZERINDE ETKiLi OLMADIGINI ONE SUREN CALISMALAR

Elton, Gruber ve Busse (1998), yatinm ortakliklar1 iskontosunun yatirimet
duyarliligi temsilcisi oldugunu incelemek i¢in iki Siireci test etmislerdir. Bunlardan
ilki, menkul kiymet getirisinin bagimli degisken, pazar portfoyii getirisinin bagimsiz
degisken oldugu tekli endeks modelidir. Ikincisiyse, pazar portfdyii, kiiciik hisse
senetleri getiri farki, bilylime ve deger hisse senetleri arasindaki getiri farki ile tahvil
portfoyii getirisinin bagimsiz degisken olarak kullanildigi ¢oklu endeks modelidir.
Ayrica, hisse senedi yatirim ortakliklari ve tahvil yatirim ortakliklari igin iki farkli
yatirim ortakliklart iskonto endeksi olusturmuslardir. Tekli endeks modeline gore,
bireysel menkul kiymetler, hisse senedi yatirim ortakliklarina tesadiifi sayilabilecek
bir diizeyde duyarlidir. Portfoyler i¢in de benzer sonuglar elde edilmistir. Coklu
endeks modelinin kullanildigi durumda da, hisse senedi yatirim ortakliklarina ve
tahvil yatinnm ortakliklarina duyarhiliklarin 6nemli seviyede olmadigi sonucuna

varilmstir.

Doukas ve Milonas (2004), Atina Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren
on altt yatinm ortakligi iskonto oranini, yatirnmer duyarliligi endeksi olarak

kullanmuislardir. Olusturulan ilk modelde, hisse senedi ya da portfoy getirileri ile
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pazar portfoyii getirisi ve yatirim ortakliklar1 iskonto endeksindeki degisim arasinda
regresyon analizi yapilmustir. Ikinci modelde, sektdr endeksleri de modele
eklenmistir. Her iki modelde de yatirim ortakliklari iskonto endeksi, yatirimci
duyarliligi temsilcisidir. Birinci modele gore, yatirim ortakliklar1 iskonto endeksi,
hisse senedi ya da portfoy getirileriyle iliskilidir. ikinci modelde, yatirim ortakliklart

iskonto endeksi 6nemini kaybetmistir.

Bennet ile Selvam (2013), Hindistan’da, bireysel yatirnrmeci duyarliligini
analiz etmis ve yatirnmci duyarliligi iizerinde hisse senedine 6zel faktorlerin etkilerini
incelemislerdir. Psikolojik faktorlerin, ge¢cmis fiyat performansinin, fiyat-kazang ve
tirlinlere asinaligin, finansal g¢evrelerin tavsiyelerinin, hisse senedini ve defter
degerini etkileyen beklenmedik olaylarin, hisse senedini baska kimlerin aldiginin,
yonetim kalitesinin, finansal 6zelliklerin ve fiyat kesim noktasi kurallarinin etkisini,
yapisal esitlik modeli kullanarak incelenmistir. Sonucta, genelde hisse senedine 6zel
faktorlerin, Hindistan’da, incelenen donemde, yatirimci duyarhiligi tizerinde pek

etkisinin bulunmadigini bulgusuna ulagsmislardir.

2.3.  YATIRIMCI DUYARLILIGI VE HISSE SENEDi GETIRILERI
ILISKISI ILE ILGILIi TARTISMALAR

Lee, Shleifer ve Thaler’in (1991) calismalar1 ile baslayan, yatirimeci
duyarliliginin hisse senedi getirileri listiindeki etkisi tartismasi, bu konuda elestiri ve
savunma seklindeki calismalari beraberinde getirmistir. Asagida bu calismalara
deginilmistir.

Chen, Kan ve Miller (1993a), Lee, Shleifer ve Thaler’in (1991) yontemini
ve sonuglarini elestirmislerdir. Oncelikle, ikinci alt donemde, yatirim ortakliklar
iskontosu ile hisse senedi getirisi iliskisi zayif olmasina ragmen, Lee, Shleifer ve
Thaler (1991) yatirnmer duyarliligi teorisini gegerli gérmekte israr etmislerdir. Lee,
Shleifer ve Thaler’a (1991) gére bu zayiflama kurumsal yatirimci oraninin artisindan
kaynaklanmistir. Bu da Chen, Kan ve Miller (1993a) tarafindan elestirilmistir. Chen,
Kan ve Miller (1993a) en kiigiik sirketleri, kurumsal yatirimei orani yiizde ondan
yiiksek ve diiiik olanlar olarak ayirmislar ve kurumsal yatirimer oranindaki farklarin
yatirrm ortakliklart iskontosu ve hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi
etkilemedigini gérmiislerdir. Sonug olarak, Chen, Kan ve Miller’a (1993a) gore, Lee,
Shleifer ve Thaler’in (1991) yatirim ortakliklar1 iskontosunun yatirime1 duyarliligini
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temsil ettigi ve yatirimcr duyarliliginin en c¢ok kiigiik sirketleri etkiledigi goriisii
gegerli degildir.

Chopra, Lee, Shleifer ve Thaler (1993a) ise, Chen, Kan ve Miller’in
(1993a) kurumsal yatirime1 oranimin énemli olmadigi iddialarina karsilik, hizmetler
sektoril hisse senetlerinden “yiiksek-orta diigiikk” kurumsal yatirimci oranli portfoyler
olusturmuslardir. Diisiik kurumsal yatirimer oranina sahip hisse senedi getirilerinin,
yatirim ortakliklar1 iskontosu ile daha giiclii bir iliskide oldugunu belirlemislerdir.
Ayrica, Chen, Kan ve Miller’mm (1993a) yiiksek olarak kabul ettikleri kurumsal
yatirimcet oranlarinin aslinda diisiik oldugunu ve bundan dolayr kurumsal yatirimet
orant ile yatirnmecir duyarliliginin iliskili olmadigini 6ne siiren tespitlerin hatali
oldugunu belirtmislerdir. Lee, Shleifer ve Thaler’mn (1991) olusturdugu on sirket
biiyiikliigii portfoyiiniin her biri, kurumsal yatirimci oranina goére iige boliinmiis ve
otuz portfoy elde edilmistir. Bu portféylerin tiimiinde, diisiik kurumsal yatirimci
oranina sahip portfoylerin yatirim ortakliklar1 iskontosuyla iliskisi daha giiclidiir.
Ayrica, baz1 makroekonomik faktorlere ek olarak yatirnm ortakliklari iskontosunun
kullanilmasi, hisse senedi getirilerinin agiklanmasina katki saglamistir. Sonugta, Lee,
Shleifer ve Thaler’de (1991) ikinci alt donemde kiigiik sirket ve yatirim ortakliklari
iskontosu iligskisindeki zayiflamanin, Kkurumsal yatirrmci oranindaki artigtan
kaynaklandig1 vurgulanmistir.

Chen, Kan ve Miller (1993b), Chopra, Lee, Shleifer ve Thaler (1993a)
tarafindan bulunan sonuglara elestiriler getirmislerdir. Chopra, Lee, Shleifer ve
Thaler’in (1993a) sonuglarinin ¢ok diisiik istatistiksel rakamlara dayandigini; ¢ok
diisiik katsayilara ve giiven diizeylerine dayanarak kesin sonuglara ulagilamayacagini
belirtmislerdir. Bulgularin ekonomik veya istatistiksel olarak anlami olmadigini;
kiigtik sirketlerin hisse senedi getirilerinde yatirimci duyarliliginin etkisinden soz
etmek i¢in bulgularin yeterli olmadigini belirtmislerdir.

Chopra, Lee, Shleifer ve Thaler (1993b), iddialara yanit olarak, yatirim
ortakliklar1 iskontosunun, Arbitraj Fiyatlama Modeli ile birlikte kullanildiginda hisse
senedi getirilerini agiklama kabiliyetini biiyiik oranda artirdigini gostermislerdir.

Sonugta, temelde yatirimcr duyarliligr ile ilgili ¢alismalarin iki tiir sonucu
vardir. Caligmalarin ¢ogunluguna gore, yatirimci duyarliligi hisse senedi getirilerini
sistematik olarak etkiler. Ikinci gruptaki calismalara gore ise, yatirimer duyarliligiin

hisse senedi getirilerinde etkisi bulunmaz. Bu goriisii destekleyen ti¢ calisma
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bulunmaktadir. Genelde, bu ii¢ ¢alisma disinda, yatirnmci duyarliligi hisse senedi

getirilerini etkilemektedir.
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UCUNCU BOLUM
MATERYAL VE YONTEM

Bu boliimde arastirmanin Onemine, amacina, hipotezlerine, tasarimina,
orneklemine, veri setine, yontemine, degiskenlerine ve metodolojisine iligkin bilgiler

yer almaktadir.

3.1. ARASTIRMANIN ONEMI

Bu ¢alismada, Tirkiye’de, yatirimer duyarliligi, kurumsal yatirim ve hisse
senedi getirileri arasindaki iligki arastirilmistir. Tirkiye igin, daha once firma
seviyesinde kurumsal yatirimin, yatirimer duyarhilifi olgiitii olarak incelendigi bir
calismaya rastlanmamustir. Yatirimer duyarhiligi 6lciitii olarak firma seviyesinde
kurumsal yatirimin kullaniminin, kurumsal yatirim ile hisse senedi getirileri iliskisi
ve kurumsal yatirimla yatirimci duyarlilign olgiitleri iliskisinin tespiti edilmesi
acisindan literatiire katki saglanmasi hedeflenmistir. Tiirkiye i¢in daha 6nce Kandir
(2006a) tarafindan yatirnmer duyarliligr 6l¢iitii olarak tanitilan yatirimci duyarhilik
endeksinin, firma seviyesinde kurumsal yatirim ile iligkisinin incelenmesiyle bireysel
ve kurumsal yatirimeilar i¢in bilgi saglamasi amaglanmistir. Tiirkiye i¢in daha 6nce
incelenmeyen, TUIK Tiiketici Giiven Endeksi ile firma seviyesinde kurumsal yatirim
iligkisinin tespitinin de konuyla ilgili ileride yapilacak ¢alismalar i¢in faydali olacag
diistiniilmektedir. Ayrica, Tiirkiye i¢in daha once incelenmeyen, yatirimcilardan
hisse senetlerine net sermaye akisinin da firma seviyesinde kurumsal yatirim ile
iligkisinin tespiti de, calismanin literatiire katkilarindan birisidir. Tirkiye igin,
yatirrmcl duyarliligr 6lgiitlerinin tespit edilmesinin, bireysel ve kurumsal olarak

olusturulacak yatirim stratejilerine katki saglayacagi diistiniilmiistiir.

3.2. ARASTIRMANIN AMACI

Yatirimcilar i¢in bilgilendirici, analitik bir calisma olmasi agisindan, amag,
kurumsal yatirimin yatirimer duyarliig@i ve hisse senedi getirileriyle iliskisinin
incelenmesidir. Literatiirden yararlanarak, bir dizi yatirimci duyarliligi temsilcisi
degisken kullanarak Tirkiye i¢in yatirimei duyarliligi, kurumsal yatirrm ve hisse
senedi getirileri iligkisini incelemek hedeflenmektedir. Literatiirde, yatirimet

duyarliligryla hisse senedi getirileri arasindaki etkilesim, gesitli aragtirmalara konu
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olmustur. Bu aragtirmalar gézden gecirildiginde, gelismekte olan iilke piyasalarindan
Tiirkiye i¢in daha 6nce kurumsal yatirim, yatirnrmci duyarliligi ve hisse senedi
getirileri iligkisinin incelendigi bir ¢alismaya rastlanmamistir. Bu c¢aligmanin, firma
seviyesinde kurumsal yatirimin Tirkiye i¢in yatirimer duyarlilign gostergesi olarak
kullanilabilirligi konusunda literatiire katkida bulunmasi hedeflenmektedir. Calisma
sonuglarinm, Tiirkiye’de, kurumsal yatirim, yatinmcr duyarlilign ve BIST Sinai
Endeksi hisse senedi getirileri arasindaki iliski hakkinda bilgi vermesi agisindan,

literatiire katki saglamasi beklenmektedir.

3.3. ARASTIRMANIN HIPOTEZLERI

Bu ¢alismada, kurumsal yatirim, yatirimci duyarlihi@i ve hisse senedi
getirileri arasindaki iliski ampirik olarak incelenmistir. ‘Tirkiye menkul kiymet
piyasasinda, kurumsal yatirimin yatirimer duyarliligi ve hisse senedi getirileri ile
iligkisi var midir?” sorusuna yanit aranmaistir.

Arastirmada kullanilan hipotezler asagida verilmistir:

H,: Tirkiye’de, kurumsal yatirim ve hisse senedi getirileri arasinda anlaml
bir iliski vardir.

H,: Tirkiye’de, kurumsal yatirim ve yatirimci duyarliligi arasinda anlaml
bir iliski vardir.

H,,: Tiirkiye’de, kurumsal yatirim ve yatirnmci duyarliligl endeksi arasinda
anlamli bir iliski vardir.

H,, : Turkiye’de, kurumsal yatinm ve yatirimcilardan hisse senetlerine
toplam net sermaye akisi arasinda anlaml bir iligki vardir.

H,.: Tirkiye’de, kurumsal yatirnm ve tiiketici gliven endeksi arasinda
anlamli bir iligki vardir.

Aragtirmada kullanilan hipotezleri test etmek amaciyla, toplam dort ana
model ve birinci ana modele ait alt1 alt model test edilmistir. Alt modeller, her bir
degiskenin kontrol edilmesiyle bagimli degiskende meydana gelen degisimi
gozlemlemek amaciyla gelistirilmistir. Modellerde yer alan degiskenler ise, zaman ve
yatay kesit boyutlarmin es anli incelendigi panel veri setinden olusmaktadir.
Arastirmada kullanilan ana ve alt modeller asagidaki gibidir:

(Model 1)  GETIRl, = By + BLKURYATIRIM;,_, + B,KURYATIRIM;, +
BsVADE;, + B HAZBON;, + BsF /Ki; + B DD/PD;; + B, T/F; +
BeDLNABDD;, + BoTAHAK;, + &, [3.1]
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(Modell.1) GETiRI;, = By + BKURYATIRIM;_, + &, [3.2]
(Model 1.2) GETIRI;, = B, + BKURYATIRIM;; + &, [3.3]
(Model 1.3) GETIiRI;; = B, + BKURYATIRIM;, + B,KURYATIRIM;,_, + & [3.4]

(Model ~ 1.4)  GETIRl; = By + BiKURYATIRIM;, + p,KURYATIRIM;_; +
BsVADE;, + BsHAZBON;, + ¢, [3.5]

(Model 15)  GETIRI; = By + BLKURYATIRIM;, + B KURYATIRIM;,_, +
PB3VADE;, + B,HAZBON;; + BsF /K;; + B¢DD/PD;y + ;T /Fiy + & [3.6]

(Model ~ 1.6)  GETIRI;, = By + BLKURYATIRIM;, + B,KURYATIRIM;,_, +
BsVADE;, + B,HAZBON;, + BsF /K;; + BDD/PD;; + B,T/Fis +
B DLNABDD;, + ¢, [3.7]

(Model  2) KURYATIRIM;; = By + ByDUYENDEKS;; + B,Q;; + B3 AKKAR;; +
B4GETIRI; + BsVADE;; + B¢HAZBON;; + B,TAHAK;; + & [3.8]

(Model 3)KURYATIRIM;, = By + B;TUKGUVENDEKS;, + B,Q;; + BsAKKAR;, +
B,GETIRI;, + BsVADE;, + B¢HAZBON;, + B,TAHAK;, + &, [3.9]

(Model_ _4) KURYATIRIM;; = By + f1NETSERMAKIS;: + B,Q;+ + B3AKKAR;; +
B4GETIRI; + BsVADE;; + f¢HAZBON;, + ;TAHAK;: + & [3.10]
3.4. ARASTIRMANIN TASARIMI, ORNEKLEMI, VERI SETI

Calismada, Tirkiye pay senedi piyasasi tiim ana kiitleyi olusturmaktadir.
Arastirmada, 6rneklem olarak, Tiirkiye’de BIST Sinai Endeksi’nde yer alan firmalara
ait, 2004-2014 yillar1 araliginda, tiim yillara ait verileri bulunan firmalarin verileri
kullanilmistir. BIST Sinai Endeksi'nde 146 firma yer almaktadir. Bu firmalardan
31’inin arastirma kapsamindaki tiim yillarda verisi bulunmamaktadir. Arastirmada

verisi kullanilacak 115 firma Ek 1’°de listelenmistir.

3.5. ARASTIRMANIN YONTEMI
Aragtirmada yer alan hipotezler, degiskenlere ait hem yatay kesit verisi, hem
de zaman serisi verisi olarak iki boyut kullanildig: igin, panel veri analizi yontemiyle,
STATA 13.0 programi (seri numarasi: 501306208483) kullanilarak test edilmistir.
Yatirimcer duyarliligi endeksi ise yatirimer duyarliligi temsilcileri kullanarak
Eviews 9 (seri numarasi: 90C45678) programi ile temel bilesenler analizi sonucu

elde edilmistir.
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3.5.1. Panel Veri Ekonometrisi

Zaman serisi ile yatay kesit verilerinin birlestirilmesi ile olusan veriye

‘havuzlanmis veri’ adi verilir. Yatay kesit birimlerinin degismeden aynmi kaldigi

havuzlanmis verilere ise ‘panel veri’ denir. Panel veri setinde, ‘i’ tane birim, kesit

birimini ve her birime karsi gelen ‘t” adet gézlem ise zaman donemini ifade eder.

Zaman boyutu birim boyutundan daha kisa olan panel veriye ‘kisa panel’, zaman

boyutu birim boyutundan daha uzun olan panel veriye ise “‘uzun panel’ denir.

Panel veri kullaniminin sagladigi bazi avantajlar asagidaki gibidir (Gliris,

2015:9);

Panel veride, zaman ve birimler birlikte kullanildigi i¢in gbzlem sayist
daha fazladir. Bu da, veriden daha cok bilgi elde edilebilmesini,
serbestlik derecesinin artmasini, olusturulan modellerin daha az
kisitlayict varsayim ile tahmin edilmesini ve yapilan parametre
tahminlerinin daha giivenli olmasini saglar.

Panel veri ile yapilan tahminler daha etkin ve asimptotik olarak tutarl
olur.

Zaman serisi ya da yatay kesit verileriyle tahmin edilen model
sonuglart sapmali olabilir ve heterojenligi kontrol edilemez. Panel veri
kullanimi1 heterojenligin kontroliinii saglar.

Zaman serisi ya da yatay kesit verileriyle yapilan ¢alismalarda ihmal
edilmis degiskenler oldugunda, bu tahmin sonuglarinda sapmaya
neden olur. Thmal edilmis degiskenler birimlere ya da zamana gore
degismeyen degiskenler olabilir. Panel veri kullanarak sapma kontrol
edilebilir.

Panel veri kullaniminda iki boyut oldugu i¢in bagimsiz degiskenlerin
arasinda kuvvetli iligski olma olasiligi, ¢coklu dogrusal baglant1 ya da
zaman serisine gore daha diigliktiir ve ¢oklu dogrusal baglant1 olma
olasilig1 daha azdir.

Ayr1 ayr1 zaman serisi ya da yatay kesit verileri ile belirlenemeyen
etkiler, panel veri kullanimiyla belirlenebilir. Zaman serisi verileri ile
tahmin edilen modellerde zamana gore degisim, yatay Kesit verisi ile

tahmin edilen modellerde ise birimlere gore degisim gozlenebilirken,
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panel veriler ile tahmin edilen modellerde hem zamana ve hem de
birimlere gore degisim birlikte incelenebilir.

Zaman serisi ya da yatay kesit verileri ile gozlenemeyen faktorler,
panel veri kullanimiyla tespit edilebilir. Panel veride, bu faktorlerin
etkileri de analize dahil edilir.

Yatay kesit verilerinde zaman sabit oldugu i¢in, herhangi bir devrede
etkisi olmayan aktdrlerin etkisi, zaman boyutu kullanimiyla panel
verilerde goriilebilir.

Panel veri kullanimiyla elde edilen tahmin sonuglari, birim ve zaman

boyutu ic¢in ayr1 tahminlenecek regresyon modelleri ile kontrol
edilebilir.

Panel veri kullaniminin sagladigi avantajlarin yaninda bazi dezavantajlari da

vardir. Bu dezavantajlar asagida belirtilmistir (Giiris, 2015:10);

Panel veri kullamiminda, veri her zaman tam olarak elde
edilemeyebilir. Verinin zaman ve birim boyutunda eksiklikler olabilir.
Bu durum arastirmada degisiklik yapilmasini gerekli kilabilir. Panel
veri kullanimindan vazgegilebilecegi gibi arastirmanin boyutlarini
daraltmak da gerekebilir.

Panel veri kullanilan arastirmalarda genelde zaman boyutu birim
boyutundan daha kisa olur. Bu da asimptotik tahmin ve serbestlik
derecesi sorunu dogurabilir.

Panel veriler, yatay kesit birimleri ve zaman boyutu ile ilgili oldugu
icin birimlerde heterojenlik olabilir. Uygulamada, heterojen olan veri,
birim boyutunda homojen alt gruplara ayrildikca, alt gruplar icin
yapilan model tahminleri daha iyi sonuglar verebilir. Panel veri
iliskileri agiklamada yetersiz kalirsa, veriyi alt gruplara ayirip her grup

icin ayr1 ayr1 tahmin yapilmasi daha iyi sonuglar saglayabilir.

Panel veri, birimler aras1 gozlem sayisina gore dengeli ve dengesiz panel

veri olmak tizere ikiye ayrilir. Eger her birimin zaman serisi boyutunda gézlem sayisi

ayni1 ise buna dengeli panel veri denir. Panel veride, en az bir birime ait gézlem sayis1

farkli ise buna dengesiz panel veri denir (Gujarati, 2004). Bu c¢alismada tiim

birimlere ait gbzlem sayisi ayni oldugu igin dengeli panel veri analizinden

yararlanilmistir.
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Panel veri modeli, panel veri ile tahmin edilen regresyon modelidir.
Modelde yatay kesitte yer alan birimlerin etkisine ‘birim etkisi’, zaman boyutunda
yer alan devrelerin etkisine ise ‘zaman etkisi’ denir. Regresyon modelleri i¢in gegerli
olan testler, fonksiyonel sekil ve varsayimlar panel veri modelleri i¢in de gecerlidir.
Klasik regresyon modellerindeki gibi, fonksiyonel sekli dogrusal olan panel
regresyon modellerinde de bir bagimli degisken ve bir veya birden ¢ok bagimsiz
degisken yer alir. Ayrica model, istatistiksel ya da ekonometrik model oldugu i¢in,
modelde hata terimi de bulunur. Modelde kullanilan degiskenler hem birimlere hem
de zamana gore degisim gosterdigi i¢in, modelde her ikisi i¢in de farkli indis yer alir.
Birimler igin ‘i’, zaman periyodu i¢in ’t” olmak tizere iki alt indis kullanilir. Bagiml
degiskeni Y, bagimsiz degiskeni X olan panel regresyon modeli asagidaki gibi
gosterilir (Giiris, 2015:5-6);

Yie = aie + BieXie + ust [3.11]

Burada Y;; ve Xj; :i=1,....N ve t=1,...,T olarak tanimlanmistir. Birim sayis1
N, zaman devresi sayist T’dir. Modelin parametre sayist k ile gosterilir. u;; hata
terimi, a;; sabit parametre, f;;ise egim parametresidir. k=2 olan panel dogrusal
regresyon modeli asagidaki gibi gosterilir:

Yie = aie + BaieXaie + - + Brie X + Ui [3.12]

Toplamsal olarak kisaltilirsa asagidaki gibi gosterilebilir:

Yie = Y=z BrieXuie + ic [3.13]

Model, en kii¢iik kareler yontemi ile tahmin edilebilir. Klasik regresyon
analizindeki hata terimi le ilgili normallik, sifir ortalama, sabit varyans,
otokorelasyon olmamasi, c¢oklu dogrusal baglilik olmamasi ve coklu dogrusal
regresyon i¢in gerekli olan gozlem sayisinin tahmin edilecek parametre sayisindan
biiyiik olmas1 varsayimlar1 saglanmalidir. Panel regresyon modelinde, gozlem sayisi
N*T olacagi i¢in son varsayim tiim modellerde saglanacaktir.

Normallik ve bagimsiz degiskenler ile hata terimi arasinda iligki olmamasi

varsayimlari disinda kalan varsayimlar asagidaki gibi gosterilebilir:

E(u;;) = 0, sifir ortalama [3.14]
E(u?) = ¢?, sabit varyans [3.15]
E(u;cuje) = 0, (i# j) birimler arasi otokorelasyon olmamasi [3.16]

E(u; su;¢—1) = 0, zamana gére otokorelasyon olmamasi. [3.17]
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Panel veriler ile ekonomik ve finansal iligkilerin tahmin edilmesine panel veri
ekonometrisi denir. Panel veri ekonometrisi, statik panel veri modeli ve dinamik
panel veri modeli olarak ikiye ayrilmaktadir. Dinamik panel veri modelinde, bagimli
degiskenin gecikmeli degeri modele bagimsiz degisken olarak eklenir (Hsiao,
2003:70). Statik panel veri modelinde ise bagimli degiskenin gecikmeli degeri,
modelde bagimsiz degisken olarak kullanilmaz. Bu calismada, statik panel veri
ekonometrisinden faydalanilmistir.

Statik panel veri analizinde; havuzlanmis en kiigiik kareler modeli, sabit
etkiler modeli ve rassal etkiler modeli olmak {izere ii¢ ¢esit model kullanilir.

Statik panel veri modelinin genel denklemi asagidaki gibidir:

Yie = @i + BueXie + it [3.18]

Burada, i, panelin yatay kesit boyutunu; t, zaman boyutunu; X, bagimsiz
degiskeni; a, sabit parametreyi; 3, egim parametresini; U, ise hata terimini gosterir.
Modeldeki, sabit parametreler ve egim parametreleri, hem zamana gére hem de
birimlere gore deger alir.

Uit = Hie + Vit [3.19]

Burada, pi, yatay kesit birimlerinin kendilerine 6zgii etkilerini (grup etkisi);
v;; ise, hata terimini gosterir. Yatay kesit etkisi modele dahil edilince yeni denklem
asagidaki gibi olur;

Yie = aie + BieXie + tie + Vit [3.20]

Burada, p; sabit varsayilirsa, sabit etkiler modeli (SEM); rassal varsayilirsa
rassal etkiler modeli (REM) kullanilir (Wooldridge, 2003:251). Herhangi bir grup
etkisi yok ise havuzlanmis en kiigiik kareler (EKK) modeli kullanilir. Bu ii¢ modelin
tahmincisi birbirinden farklidir. Havuzlanmis modelin tahmincisi, en kiigiik kareler;
sabit etkiler modelinin tahminci, kesit i¢i donusim; rassal etkiler modelinin
tahmincisi ise genellestirilmis en kiigiik karelerdir (Erlat, 2006:12-15).

Havuzlanmis EKK modelinde, hem sabit hem de egim parametrelerinin
birimlere ve zamana gore sabit oldugu, yani biitiin gézlemlerin homojen oldugu
varsayilir. Havuzlanmis EKK modeli asagidaki gibi gosterilir (Baltagi, 2008):

Yie = a4 BXir + uy [3.21]

Bu calismada, firmalarin kendilerine has ozellikleri oldugu diisiiniildigii
i¢in, yatay kesitlerin biitiin gézlemlerinin homojen oldugunu varsayan havuzlanmis
EKK modelinin uygun olmadig diisiiniilmiistiir. Kullanilan modellerin hata sinamasi

i¢gin kullanilan Ramsey Testi de bunu desteklemistir. Ramsey Baglanimda Model
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Kurma Hatas1 Sinamasina gore, Hy hipotezi, ihmal edilmis degiskenin olmadig:
seklindedir. Analizde kullanilan tiim modeller i¢in H, hipotezi reddedilmistir.
(p<0.05) (Tablo 3.1.). Bu sonu¢ da modellerde gézlenemeyen heterojenlik oldugunu

ve verinin havuzlanmigs EKK modeliyle analizinin uygun olmadigini gostermektedir.

Tablo 3.1. Ramsey Testi Sonuglari

Istatistik P-degeri Karar
Model 1 18.26 (0.0000)*** H, Red
Model 2 47.87 (0.0000)*** H, Red
Model 3 48.31 (0.0000)*** H, Red
Model 4 48.75 (0.0000)*** H, Red

***001, **%5 ve *%10 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Panel verinin yatay kesit birimleri spesifik bir gruptan olusuyorsa; yani,
yatay kesit birimleri biiyiik bir 6rneklemden tesadiifi olarak elde edilmemisse, bu tiir
veri grubu ile SEM kullanilarak analiz yapilir (Erlat, 2006). Bu modelde, i,
gozlenemez, ancak X;; ile korelasyon halindedir. Model asagidaki hipotez ile test
edilir (Baltagi, 2008).

Hy: pi=po=ps=...up-1=0 [3.22]

H;: wi#0, en az bir yatay kesit i¢in [3.23]

Model test edilirken F istatistigi degerine bakilir. F istatistiginin hesaplanist
asagidaki gibidir;

Yie = a + X + u; (RSSR) [3.24]

Yie = a + Xy B + wieuye (URSS) [3.25]

F — (RRSSZURSS)/(N-1) [3.26]

URSS/(NT-N-K)

Burada, RSSR, kisithh modelin hata kareleri toplamini; URSS, kisitsiz
modelin hata kareleri toplamini; K, parametre sayisini; N ise yatay kesit sayisini
gosterir. Hy hipotezi reddedilemezse, havuzlanmis EKK, reddedilirse SEM kullanilir
(Reis, 2014:45).
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SEM, wi’lerin (birimler aras1 farkliliklar) sabit oldugu ve bunun sabit
terimdeki farkliliklarla ifade edilebildigi durumlarda kullanilir (Tatoglu, 2012:103).
Rassal etkiler modeli ise panel veriyi olusturan yatay kesit 6rnekleminin biiyiik bir
orneklemden tesadiifi olarak secildigi durumlarda kullanilir (Baltagi, 2008:14). Bu
nedenle, birimler arasi farkliliklar da tesadiifi olur ve tesadiifi etkilerin Ornekleme
stirecinin bir sonucu oldugu sonucuna varilir. Modele goére, w; gézlenemez ve X;; ile
aralarinda korelasyon bulunmaz. Birim etki sabit degil tesadiifi oldugu igin hata pay1

icerisinde yer alir. Model asagidaki gibi gosterilir:

Yie = a4+ XyeB + (1 + €y) [3.27]
Hata terimi bileseni y; ile ilgili varsayimlar asagida belirtilmistir;

E(u;) = 0, tim i’ler igin [3.28]
E(u?) = o2, tiim i’ler icin [3.29]
E(u;pj) = 0, tiim i%’ler igin [3.30]
E(ui sjt) = 0, tiim 1, j ve t’ler i¢in [3.31]
E(u; X) = 0, tiim i’ler igin [3.32]
Modelde bilesik hata terimi agagidaki gibi gosterilir:

e =i+ Eit [3.33]
u;e “ye ait ozellikler asagidaki gibidir;

E(u; ) = 0, tim i ve t’ler i¢in [3.34]
E(uf) = of + oZ, tim i ve t’ler i¢in [3.35]
E(ui ujs) = o2, tiim 1=j ve t£5’ler igin [3.36]
E(u; X) = 0, tiim i ve t’ler igin [3.37]

Model, yatay kesit birimleri i¢cinde otokorelasyon olan ancak degisen
varyans problemine neden olmayan hata terimli dogrusal bir model olarak
degerlendirilir (Erlat, 2006:14).

Rassal etkiler modelinde, tahminci, Genellestirilmis En Kiiglik Karelerdir.
Genellestirilmis En Kiigiik Kareler doniistimii sonrasinda elde edilen model asagidaki
gibidir:

Yie - 0Y;= a + B(Xi0Xi) + Wi + € [3.38]

Genellestirilmis En Kii¢iik Kareler doniisiimii sonrasinda elde edilen 6
degiskeninin hesaplamasinda ii¢ yontem kullanilir. Bu yontemler; Wallace-Hussain,

Amemiya ve Swami-Arora’dir. Swami-Arora yontemi bu yontemler i¢inde en ¢ok
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kullanilanidir (Erlat, 2006:18). Modelde kukla degisken kullanilmasi durumunda ise
Wallace-Hussain yontemi tercih edilir (Reis, 2014:47).

SEM ve REM arasinda se¢cim yapmak icin kullanilan en yaygin kural,
orneklemi olusturan yatay kesit verileri spesifik bir gruptan olusmugsa SEM; biiyiik
bir 6rneklemden tesadiifen secilmis ise REM kullanmaktir (Gujarati, 2004:650-651).
Bu kuraldan bagka asagida belirtilen unsurlar da model se¢imi konusunda yol
gosterici olur.

e Panelin zaman boyutu yatay kesit boyutundan fazlaysa, SEM ve
REM tahmin parametreleri degerinde kiiciik farkliliklar olur.

e Panelin yatay kesit boyutu zaman serisi boyutundan fazlaysa, iki
yontemle elde edilen tahminlerde o©nemli farkliliklar olur.
Istatistiksel ¢ikarim da &rneklem icindeki yatay kesit gézlemlerine
bagli olur. Orneklemdeki yatay kesit birimleri biiyiik bir
orneklemden rastgele cekilmediyse, SEM kullanimi uygun olur.
Orneklemdeki yatay Kesit birimleri tesadiifen cekildiyse REM
kullanimi1 uygun olur.

e Modellerde birim etkileri bagimsiz degiskenlerle korelasyonlu ise
SEM, korelasyonsuz ise REM gegerli olur (Tatoglu, 2012). Her
birimin hata bileseni ¢; ile degiskenler arasinda korelasyon mevcutsa
REM tahmincileri yanli olur; SEM ile elde edilen tahminciler ise

yansiz olur (Gujarati, 2004).

SEM ve REM arasindaki se¢imde, orneklem ve degiskenler arasi iliskiye
bakmanin disinda, formal bir test olan Hausman (1978) testi de kullanilan
tahmincilerin se¢iminde yol gostericidir. Sabit etkili modellerde, bagimsiz
degiskenlerin hata terimi bilesenleri ile iliskisiz oldugu varsayimi yoktur. Rassal
etkili modellerde ise modeldeki bagimsiz degiskenler ile hata terimi bilesenlerinin
iligkisiz oldugu varsayimi mevcuttur. Hausman testi, bu varsayima dayanarak
gelistirilmistir. Rassal etkili modelin hata teriminde yer alan bilesenler, bagimsiz
degiskenlerle iligkiliyse, sabit etkili modelin tahmincileri tutarli, rassal etkili modelin
tahmincileri ise tutarli olmayacaktir. Bu durumda, sabit etkili modelin kullanilmasi
daha uygundur. Rassal etkili modelin hata teriminde yer alan bilesenler, bagimsiz

degiskenler ile iliskisiz ise, sabit ve rassal etkili modellerin tahmincileri tutarli
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olurken, rassal etkili modelin tahmincileri asimptotik olarak etkin hale gelir ve rassal
etkili modelin kullanilmasi daha uygun olur (Giiris, 2015).
Hausman testinde test edilen hipotezler asagidaki gibidir:
Ho=E(uiX)=0 [3.39]
Hi=E(uX)#0 [3.40]
Hj hipotezinin gegerli olmasi varsayimiyla, Wald kriterine dayanan Hausman

istatistigi asagidaki gibidir (Giiris, 2015);
— A A ' A - A -1 A _ A
HS = (ﬂSE - ﬂRE)(VC"”( yZp. [)’RE)) (,BSE ﬂRE )
[3.41]

Burada, BSE sabit etkili modelin parametrelerini, BRE ise rassal etkili

modelin parametrelerini gosterir. Test istatistiginin dagilimi, asimptotik olarak K

serbestlik dereceli y? dagilimidir. Asimtotik varyans matrisi ise asagidaki gibidir;

Var (,BSE- ﬂRE) = Var ('BSE) + Var ('BRE) — Cov (ﬂSE, ,BRE) — Cov
(B Bp) [3.42]
Hausman’a gore etkin ve etkin olmayan tahminciler arasinda iliski yoktur,

kovaryans sifirdir.

A

Cov (B, = Bogh Bogl = COV (B Bo) —Var (p,)=0

RE SE
[3.43]
Cov(p,, B )=Var(5,,) [3.44]
Asimptotik varyans matrisi ise asagidaki gibidir;
Var (G- B ) = Var (Ao ) - oVar ()
[3.45]

Hesaplanan test istatistigi degeri, y? tablosundan K serbestlik derecesi ile
bulunan degerden biiyiik ise H, hipotezi reddedilir, kiiciik ise H, hipotezini
reddedecek yeterli kanit yoktur. H, hipotezi reddedilirse rassal etkili modelin hata
terimi bilesenlerinin bagimsiz degiskenlerden bazilariyla iligkili olduguna karar
verilerek sabit etkili modelin kullaniminin daha uygun oldugu sonucuna varilir. Hy
reddedilmezse, hata terimi bilesenlerinin, bazi bagimsiz degiskenlerle iliskisiz
olduguna karar verilerek rassal etkili modelin kullaniminin daha uygun olacagi
goriisiine varilir (Gliris, 2015).

Hausman testi, sabit ve rassal etkiler arasinda bir segime gotiirmez. Test

edilen model, rassal etkiler modelidir, p;, rassaldir ve test edilen pi’nin bagimsiz
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degiskenlerle korele olup olmadigidir (Reis, 2014:49). Hausman test sonuglar1 Tablo

3.2.°de bilgi amacli olarak verilmistir.

Tablo 3.2. Hausman Test Istatistikleri Sonuclart

Hausman p-degeri

Istatistigi
Model 1 11.12 (0.1334)
Model 2 14.00 (0.0512)*
Model 3 15.48 (0.0303)**
Model 4 15.65 (0.0285)**
***001, **%5 ve *%10 diizeyinde anlamlilig
gostermektedir.

Ayrica, klasik model olarak da anilan sabit katsayili model ile sabit etkili
modeller, F testi kullanilarak Kkarsilastirilabilir. Bu karsilastirma yapilirken
kullanilacak H, hipotezi, iki modelin artiklarinin kareleri toplami arasinda fark
olmadigi seklindedir. H;, hipotezine gore ise, iki modelin artiklarinin toplami

arasinda fark vardir. Modellerin artik kareleri ve F istatistigi asagidaki gibi

hesaplanir;
[ — SSEr=SSEy NT—(K-1) [3.46]
SSEy q

Burada, SSEg sabit katsayili modelden elde edilen artiklarin kareleri
toplamini (kisitlh modelin artiklart kareleri toplamini), SSEy; sabit etkili panel veri
modelinden elde edilen artiklarin kareleri toplamimi (kisitsiz modelin artiklarinin
kareleri toplamini), q ise kisit sayisin1 gosterir. F test istatistiginin dagilimi, NT-(K-
1) ve q serbestlik dereceli F dagilimidir. Hesaplanan F test istatistigi, F tablo
degerinden kiiglik ise H; hipotezi, biiylikse H, hipotezi reddedilir (Giiris, 2015).

Tablo 3.3’te bilgi amagl olarak F testi sonuglar1 verilmistir.
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Tablo 3.3. F Test Istatistikleri Sonuglar

F Istatistigi p-degeri

Model 1- (F(114,1020)) 0.62 (0.9993)
Model 2- (F(114,1139)) 1.44 (0.0027)***
Model 3- (F(114,1139)) 1.44 (0.0025)***
Model 4- (F(114,1139)) 1.43 (0.0030)***
***001, **%5 ve *%10 diizeyinde anlamlilig

gostermektedir.

Bu ¢alismada 6rneklemi olusturan yatay kesit verileri spesifik, homojen bir
grup olan BIST Sinai Endeksi’ndeki firmalardan olustugu ve sabit etkiler anlamli
oldugu i¢in analizlerde, Orneklemin ozelligine bagli olarak grup etkili SEM
kullanilmigtir. Modeller zaman etkilerini agiklayamadigi igin, tek yonlii tahmin
edilmistir.

Analizlere baslamadan once, panel birim kok testlerinden Levin, Lin ve Chu
(2002) (LLC) testi, ImPesaran-Shin (IPS) testi ve Genisletilmis Dickey Fuller (ADF)
testleri kullanilarak birim koklerin varligi incelenmistir. Panel birim kok testlerinden
Levin, Lin ve Chu testi ile ortak birim kok siiregleri arastirilmis, her bir birim (hisse
senedi) icin ise Im, Pesaran ve Shin testi ile birim kok siireci test edilmistir.
Birimlerden bagimsiz serilerdeki duraganlik ise Genisletilmis Dickey Fuller (ADF)
birim kok sinama yontemi ile incelenmistir. Levin, Lin ve Chu testinde ortak birim
kokiin varligina dair bos hipotez test edilirken, Im, Pesaran ve Shin testinde bireysel
birim kokiin varligina dair bos hipotez test edilmistir. ADF testi ile seride panel birim
kok varligr test edilmistir.

Her {i¢ birim kok testinde de hipotezler asagidaki gibidir:

Hy: Seride bir birim kok vardir. [3.47]

H,: Seride bir birim kok yoktur. [3.48]

Birim kok test sonuglar1 Tablo 3.3.’te verilmistir.
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Degiskenler LLC IPS ADF
KURYATIRIM - -13.9928 60.4369
(0.0000)*** (0.0000)***
KURYATIRIM- - - 56.1815
(0.0000)***
DD/PD -33.9348 - 13.8415
(0.0000)*** (0.0000)***
TIF -12.8634 - 35.7706
(0.0000)*** (0.0000)***
AKKAR -14.3705 -9.3907 23.9770
(0.0000)*** (0.0000)*** (0.0000)***
FIK - -11.2119 46.0016
(0.0000)*** (0.0000)***
Q - -7.7573 19.3244
(0.0000)*** (0.0000)***
DUYARLILIK -5.9704 -21.1960 166.6085
(0.0000)*** (0.0000)*** (0.0000)***
TAHAK -44.9675 -15.3333 59.7611
(0.0000)*** (0.0000)*** (0.0000)***
NETSERMAKIS -42.3279 -13.8954 49.4981
(0.0000)*** (0.0000)*** (0.0000)***
GETIRI -18.6049 -14.9174 56.5869
(0.0000)*** (0.0000)*** (0.0000)***
ABDD 33.0196 20.4993 -10.3506
(1.0000) (1.0000) (1.0000)
DLNABDD -15.8946 -18.4739 112.3973
(0.0000)*** (0.0000)*** (0.0000)***
TUKGUVENDEKS -19.5248 -8.9018 8.1745
(0.0000)*** (0.0000)*** (0.0000)***
HAZBON -1.5622 -6.8804 3.3771
(0.0591)* (0.0000)*** (0.0004)***
VADE -13.2502 -13.3650 26.3967
(0.0000)*** (0.0000)*** (0.0000)***

K061, **%5 ve *%10 diizeyinde anlamlilig gostermektedir.

Panel birim kok test sonuglar1 incelendiginde, doviz kuru degiskeni
disindaki serilerde birim kokiin olmadigini gormekteyiz. P degerleri, 0.10 Kritik
degerinden daha kiiciik oldugu i¢in serilerin duragan olmadigini, birim kdk igerdigini
ifade eden H, hipotezleri reddedilmistir. Serilerin diizeyde duragan oldugu sonucuna
varilmistir. D6viz kuru degiskeninde ise birim kokiin varlig: tespit edilmis ve serinin

birinci dereceden farki alinarak duragan hale gelmesi saglanmistir. LLC testi
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sonuclart, tim serilerde ortak birim kok olmadigini; Im, Pesaran ve Shin testi
sonuglari, serilerde bireysel birim kokiin bulunmadigini ve Genisletilmis Dickey
Fuller testi sonuglart da birimlerden bagimsiz serilerin tiimiinde birim kok
bulunmadigini gostermektedir.

Analizlerden Once, panel veri analizinin varsayimlari test edilmistir.
Oncelikle bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusallik sorunu (multicollinearity)
olup olmadigina bakilmistir. Genel olarak, varyans arttirici faktor (variance inflation
factor=VIF) degerlerinin 10’u gegmesi durumunda ¢oklu dogrusallik sorunu oldugu
kabul edilir. Varyans arttirict faktér degeri, kurulan modelin bagimsiz
degiskenlerinin her biri i¢in, bu degiskenlerin kendi aralarinda sirayla birinin
bagimli, digerlerinin bagimsiz degiskenler olarak yer aldigi regresyon modellerinin
tahmininden elde edilen R? degerleri ile asagidaki formiil ile hesaplamir (Yaman,
2016:105) :

1/(1-R?) [3.49]

Varyans analizinde kullanilan degiskenlere ait VIF degerleri Ek 3’te
verilmistir. Bagimsiz  degiskenler arasinda ¢oklu dogrusallik  sorununa
rastlanmamustir.

Sabit etkili modelde, degisen varyans (heteroskedasticity) sorununun varligi,
panel veri modelinin tiim yatay kesitlerin hata terimlerinin varyanslarinin degisken
olmasindan kaynaklanir. Bu sorun, daha ¢ok yatay kesit verilerde goriiliir. Ciinkii her
firmanin, her iilkenin kisaca her birimin kendine 6zgii karakteristikleri bulunur (Reis
2014:49). Degisen varyans sorunu olur ve dikkate alinmadan tahmin yapilirsa,
regresyon katsayilar1 tutarli olur ancak tahminler etkin olmaz. Tahmin sonunda elde
edilen standart hatalar da sapmali olur. Caligmada test edilen modellerde, degisen
varyans testi i¢in degistirilmis Wald testi kullanilmistir. Wald istatistigi, her birimin
varyansinin panel ortalamasina esit oldugu sifir hipotezini sinar ve varyansin
birimlere gore degisip degismedigini arastirir. Birim sayisi serbestlik derecesinde Ki-
kare dagilimi ile test sonlandirilir. Aragtirmada kullanilan modellere ait Wald testi
sonuglar1 Tablo 3.4.’te verilmistir. Tiim modellerde degisen varyans sorunu tespit

edilmistir.
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Tablo 3.5. Degisen Varyans Degistirilmis Wald Testi Sonuglari

Ki p-degeri

Kare(115)
Model 1 8457.95  (0.0000)***
Model 2 11950.78 (0.0000)***
Model 3 14068.25 (0.0000)***
Model 4 12102.73  (0.0000)***

Tim modellerde degisen varyans sorunu tespit edilmistir.

X001, **%5 ve *%10 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir

Otokorelasyon sorunu, bir birimin hata terimi ile diger birimin hata terimleri
arasindaki kovaryanslardan herhangi birinin 0’dan farkli oldugu durumlarda ortaya
cikar. Hata terimlerinin birbiri ile korele olmasindan kaynaklanan otokorelasyon
sorunu goz ardi edilirse, tahminlerde regresyon katsayi sonuglari tutarli olur ancak
etkin olmaz. Elde edilen standart hatalar da sapmali olur. Otokorelasyon sorunu
otokorelasyon yoktur sifir hipotezi ile test edilir. Hipotezler asagidaki gibidir;

H,: p=0 (otokorelasyon yoktur) [3.50]
H;: p#0 (otokorelasyon vardir) [3.51]

Bu calismada, otokorelasyon sorununun testi igin Bhargava, Franzini ve
Narendranathan (1982) tarafindan gelistirilmis modifiye edilmis panel Durbin-
Watson istatistigi ve Baltagi ve Wu (1999) tarafindan gelistirilen Baltagi-Wu Lbi
(yerel en iyi degismez testi) istatistiklerine bakilmigtir. Bhargava, Franzini ve
Narendranathan test istatistigi, panel veriye uyarlanmig bir Durbin Watson d
istatistiginin hesaplanmasi yoluyla elde edilir. Sonuglar Tablo 3.5.’te verilmistir.
Tim modellerde hem Durbin-Watson istatistigi hem de Baltagi-Wu Lbi
istatistiklerinde 2’ye yakin ¢ikan degerler birinci dereceden otokorelasyon sorunu

olmadigini géstermektedir.
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Tablo 3.6. Otokorelasyon Testi Sonuglari

Bhargava  Baltagi-

vd. WulLBI

Durbin

Watson
Model 1 2.0521386 2.2236963
Model 2 1.7621348 2.0461908
Model 3 1.7453548 2.0327699
Model 4 1.7628799 2.0453177

Tiim modellerde otokorelasyon sorunu tespit edilmemistir.

Analizlerde, degisen varyans sorunu igin, hem degisen varyans hem de
otokorelasyona kars1 direngli olan Arellano (1987), Froot (1989) ve Rogers (1993)
tarafindan gelistirilmis kiimelenmis standart hatalar kullanan tahminci yoluyla

diizeltme yapilmistir.

3.5.2. Temel Bilesenler Analizi

Temel bilesenler analizi, veri setindeki degiskenligi miimkiin oldugunca
koruyarak, birbiri ile iliskili ¢ok sayida veri setinden olusan ¢ok boyutlulugu
azaltmak i¢in kullanilir (Reis, 2014:52). Degiskenlerin varyanslarina yogunlasarak,
degiskenleri birbirleri ile korelasyonlu olmayan yeni degiskenlere dondstiiriir
(Jolliffe, 2002:1). Bunu yaparken degiskenleri onemli bir bilgi kaybina ugratmaz
(Ersungur vd., 2010:58). Temel bilesenler analizi, ¢alismalarda, bir analiz olarak ya
da yapilacak olan bir analiz i¢in, orijinal degiskenlerden yeni bir degisken elde etmek
i¢cin kullanilir (Reis, 2014:52). Bu arastirmada temel bilesenler analizi, yatirimci
duyarlilig1 temsilcisi Olgiitleri olarak kullanilan, DAIE, OFA, LOTALTI, HISSE,
REPO, IGO ve YABANCI olgiitlerinden yeni bir yatirnmci duyarliligi endeksi
olusturmak i¢in kullanmilmistir. Bu analiz yoluyla, yatirimci duyarliligi ile iliskili

olmayan ve giiriiltii unsuru olabilecek dgeler temizlenmistir.

3.6. ARASTIRMANIN DEGiSKENLERI
Bu calisma kapsaminda kullanilan bagimli degiskenler, BIST Sinai

Endeksi’nde islem gbren sanayi firmalarina ait hisse senetleri getirileri, yatirimci



75

duyarliligi endeksi ve kurumsal yatirnmdir. Bagimsiz degiskenler ise gesitli yatirimci

duyarlihi@i gostergeleri, kurumsal yatinm ve Tablo 3.6.°da listelenen diger

degiskenlerdir.

Tablo 3.7. Arastirmada Kullanilan Degiskenlerin Tanimi1

Degiskenler

Tanmim

Bagimli Degiskenler
GETIRI

DUYENDEKS
KURYATIRIM
AKKAR

2004-2014 yillar1 arahigindaki BIST Sinai Endeksi’ndeki
firmalara ait hisse senedi getirileri (temettiilere gore
diizeltilmis hisse kapanis degerleri kullanilarak)

Yatirimci duyarliligi endeksi

Firma seviyesinde kurumsal yatirim

Toplam aktif karlilik

Bagimsiz Degiskenler

DAIE
REPO

OFA

HISSE

IGO

LOTALTI

YABANCI
DUYARLILIK
TUKGUVENDEKS
DUYENDEKS
NETSERMAKIS
KURYATIRIM
ABDDTL
DLNABDDTL

FIK
DD/PD

Yatirim ortakligi agirlikli iskonto endeksindeki degisim
Yatirim fonlarinin ortalama fon akis1 (Repo olarak tutulan
fonlarin toplam portfoy degeri i¢indeki orani)

%?25’ten fazla oranda hisse senedi bulunduran A tipi
yatirim fonlarinin ortalama fon akisi

Hisse senedi ihraglariin toplam menkul kiymet
ithraclarina orani

Hisse senetlerinin ortalama iglem gérme orani

Lot alt1 satis hacminin lot alt1 alis hacmine orani

Yabanci yatinmcilarin net hisse senedi alimlar/BIST
piyasa degeri

Yatirnmec1  duyarhlign  dlgiiti  (TUKGUVENDEKS,
DUYENDEKS ya da NETSERMAKIS degiskenlerinden
birisi)

TUIK Tiiketici Giiven Endeksi/100

Yatirimcei duyarliligi endeksi

Yatirimcilardan hisse senetlerine toplam net sermaye
akisinin toplam varliklara orani

Firma seviyesinde kurumsal yatirim

Yilsonu ABDD/TL déviz kuru

Yilsonu ABDD/TL déviz kurunun birinci dereceden
farkinin logaritmasi

F /K, t mali yilinin bitimindeki toplam fiyat-kazang orani
DD/PD;, t mali yilinin bitimindeki toplam defter degeri-
pazar degeri orani
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Tablo 3.7. Arastirmada Kullanilan Degiskenlerin Tanimi1

Degiskenler Tamm
T/IF Temettii-fiyat orani
TAHAK Toplam isletme tahakkuklarinin toplam varliklara oranm
Q Tobin Q=(toplam.piy.deg.+Uzun v.bor¢.+Kisa v.borg-
Dénen varl.)/ Topl.Varliklar
AKKAR Toplam aktif karlilik
HAZBON t y1l1 sonundaki 1 yillik hazine bonosu orani
VADE t yili sonunda, 10 yillik devlet i¢ borglanma senedi faiz

orani ile 1 yillik hazine bonosu orani arasindaki fark

3.7. ARASTIRMANIN METODOLOJISI

Bu calismada, analitik arastirma modeli kullanilarak, BIST Smai
Endeksi’nde islem goren hisse senetleri getirileri, kurumsal yatirim ve yatirimei
duyarliligr iligkisi incelenmistir. Arastirmada, ikincil veriler kullanilmig olup bu
veriler, BIST (www.borsaistanbul.com), SPK (www.spk.gov.tr), FINNET
(www.finnet.com.tr) , IMF (imf.org), TCMB (tcmb.gov.tr), T.C. Basbakanlik Hazine
Miistesarlig1 (hazine.gov.tr), Ycharts, Inc. (ycharts.com) ve TUIK’ in resmi internet
sitesinden (www.tuik.gov.tr) elde edilmistir.

Aragtirma, 2004:01-2014:12 tarih aralifinda yatirimci duyarlhilifi endeksi
degiskenlerine ait aylik veriler, diger degiskenlere ait yillik veriler kullanmilarak
boylamsal, kantitatif bir ¢alisma olarak yapilmuistir.

Calismada, BIST Sinai Endeksi’nde islem géren hisse senetlerinin getirileri,
kurumsal yatirim ve yatirimei duyarliligi degiskenleri bagimli degiskenler olarak
kullanilmigtir. Bagimsiz degiskenler ise Tablo 1°de listelenmistir.

BIST Sinai Endeksi, 31.12.1990 tarihinde olusturulmus olup endeks
baslangi¢ degeri 33’ tiir.

Tiiketici Giiven Endeksi’ne ait veriler, Tiirkiye Istatistik Kurumu resmi
internet sitesinden, veri tabanlari, tiiketici egilim istatistikleri boliimiinden elde
edilmistir. Devlet i¢ bor¢lanma senetlerine ait veriler TCMB’nin ve T.C. Basbakanlik
Hazine Miistesarligi’nin resmi internet sitelerinden temin edilmistir. BIST Sinai
Endeksi’ne ait veriler, Borsa Istanbul’un resmi internet sitesinden elde edilmistir.

Yatirimcr duyarlilii degiskenlerine ait veriler, SPK’nin resmi internet sayfasindan


http://www.borsaistanbul.com/
http://www.spk.gov.tr/
http://www.finnet.com.tr/
http://www.tuik.gov.tr/
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almmustir. BIST Sinai Endeksi firmalarma ait finansal tablolar ise FINNET mali
analiz veri tabanindan temin edilmistir.

Bagimli ve bagimsiz degiskenler i¢in kullanilmis olan veriler siirekli veri

seklindedir.

3.7.1. Ilstatistiki Analiz Plam

Bu ¢alismada, Arif ve Lee’nin (2014) ¢alismalarinda takip ettikleri yontem
izlenmistir. Arif ve Lee (2014) calismalarinda, toplam kurumsal yatirimin, piyasa
capinda, diger gostergelerden daha etkili bir yatirime1 duyarliligi gostergesi oldugu
sonucuna ulasmiglardir. Tiirkiye icin daha oOnce kurumsal yatirimin, yatirimei
duyarlilig1 gstergesi olarak incelendigi bir caligmaya rastlanmamistir. Bu ¢alismada,
kurumsal yatinm, BIST Smai Endeksi’nde yer alan her sirketin finansal
tablolarindaki yeni isletme yatirimlarindan (net isletme yatirimlarindaki degisiklik ile
arastirma-gelistirme giderlerinin toplamini, ortalama toplam varliklara bolerek)
yararlanilarak hesaplanmistir. Halka agik firmalardan finansal sirketlerde, isletme ve
finansal faaliyetler arasindaki ayrim net olmadigi i¢in bu sirketler analize dahil
edilmemistir. Finansal verilerin, ayn1 donemler i¢in temin edildiginden emin olmak
icin, analize mali y1l1 Aralik ayinda biten firmalar dahil edilmistir.

Kurumsal seviyede yatinm ( KURYATIRIM;; ), Arif’in (2011) izledigi
yontem kullanilarak, net operasyonel varliklardaki (NOV;;) degisime dayanilarak
hesaplanmustir; bu da arastirma-gelistirme (Ar-ge) giderlerine gore diizeltilmis, net
operasyonel varliklardaki degisimdir. Net operasyonel varliklar, Dechow,
Richardson ve Sloan’1in (2008) tanimladig gibi, toplam varliklardan, hazir degerlerin
cikarilmasi ve bu degerden de, toplam yiikiimliliiklere azinlik haklarinin eklenip
finansal borglarin ¢ikarilmasi ile hesaplanan borg¢ disi yiikiimliilikklerin ¢ikarilmasi
yoluyla hesaplanmistir. Net operasyonel varliklardaki degisim, maddi olan faaliyet
yatirim tutarin1 kapsar; ancak firmalar sadece maddi varliklara yatirnm yapmazlar.
Firmalar, 6rnegin, ar-ge gibi yatirnm faaliyetlerinin sonucunda ortaya ¢ikan maddi
olmayan varliklara da yatirim yapar. Bu nedenle bu ¢alismada, yatirim 6lgiitii, ar-ge
yatirrmini da kapsayacak sekilde genisletilmistir.

Kurumsal seviyede yatinmin ( KURYATIRIM;; ) ve aktif karliligin
(AKKAR;;) hesaplanisi asagidaki sekilde gosterilebilir:

KURYATIRIM;,= (ANOV;,+AR&GE;/0,5*(TV;;_, +AR&GE;,_, +TV;,+AR&GE,))
[3.52]
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Burada ANOV};, asagida belirtilen sekilde hesaplanmistir:

ANOV;;= AOperasyonel olmayan varliklar [3.53]
=ANakit dis1 varliklar-AFinansal borg dis1 yiktiimliliikler [3.54]
=A(Toplam varliklar-Nakit ve nakit benzerleri)- A(Toplam

yiikiimliliikler+Azinlik haklari-Toplam finansal borg) [3.55]

TV, toplam varliklar; AR&GE, ar-ge harcamalaridir.

Firmalar i¢in hesaplanan kurumsal seviyede yatirim degerlerini, firmanin

yilsonu islem hacmine dayanan pazar payi ile agirliklandirarak elde edilen toplam

kurumsal yatirima ait grafik Sekil 3.1.”de verilmistir.

Kurumsal Yatirrm, 2004-2014
0.16
0.14
0.12
0.1
0.08
0.06
0.04

0.02

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Sekil 3.1. Toplam Kurumsal Yatirim, 2004-2014.

Yatirimer duyarliligi gostergesi olarak ti¢ 6l¢iit kullanilmigtir. Bunlardan ilki,
t yilindaki tiiketici giiven endeksi ortalamasidir (TUKGUVENDEKS,). ikincisi, t
yilinda yatirimcilardan  hisse  senetlerine toplam net sermaye akisidir
(NETSERMAKIS,). Ugiinciisii ise yatirrme1 duyarliligi endeksidir (DUYENDEKS,).

3.7.1.1. Tiiketici Giiven Endeksi

Tiirkiye’de, tiiketici gliven endeksi olarak iki farkl tiiketici giiven endeksi
yaymlanmaktadir. 1lki, Ocak 2002°de CNBC-E Tiiketici Giiven Endeksi ismiyle
yaymlanmaya baslayan ve Ekim 2015 itibariyla Bloomberg HT Tiiketici Giiven
Endeksi olarak yaymlanmaya devam edilen endekstir. Bloomberg HT Tiiketici

Giiven Endeksi, tiiketicilerin, Tiirk ekonomisinin mevcut durumuyla ilgili gorislerini
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ve gelecekle ilgili beklentilerini gosteren ulusal bir ekonomik gostergedir. Endeks,
yontem olarak ABD’de Michigan Universitesi tarafindan yaymlanan Tiiketici Giiven
Endeksi’ni 6rnek alir. Endeksi olusturmada kullanilan sorular, Tiirkiye kosullarina
uyarlanmigtir. Endeksin aldigi degerler, 0 ve 200 arasinda degismektedir. Endeksin
baz donemi, Ocak 2002 olarak kabul edilmistir. Bu tarihteki endeks degeri 100’diir.
Endeksin drneklemi, aylik bazda 704 kisiden olusmaktadir. Orneklem yas, cinsiyet
ve mekan agisindan Tiirk tiiketicisini yansitacak sekilde olusturulmustur. Ankete
katilanlarin %70’ini istanbul, Ankara ve Izmir’de oturanlar, %30 unu ise Tiirkiye nin
diger illerinde oturanlar olusturmaktadir. Ankete katilanlarin %4011 18-35 yas
araligindaki insanlar, %60’ 11 ise 3655 yas araligindaki insanlar olusturmaktadir.
Bunlarin, %50’si kadin, %50’si ise erkektir. Orneklemin %350’si her ay diizenli
olarak yenilenmektedir. Ankete katilan her tiiketici ile iki ay st tiste goriisiildiikten
sonra bu kisi Orneklemden c¢ikarilmaktadir. Telefon goriismeleri yoluyla yapilan
anketlerde bes soru sorulmaktadir. Bunlardan ikisi ile tiiketicinin kisisel ve Tiirkiye
ekonomisine iliskin mevcut durum algilamasi, diger ikisi ile de tiiketicinin kisisel ve
Tirkiye ekonomisine iliskin gelecek bir yillik donem igin beklentisi tespit edilmek
istenmektedir. Son soru ise mevcut donemin dayanikli tiikketim mallar1 ile konut ya
da otomobil almak i¢in iyi bir zaman olup olmadigini 6lgmeye ¢aligmaktadir. Her
soru i¢in cari donem degeri asagidaki sekilde hesaplanmaktadir:
(((Tyimser Cevaplarin Sayis1 — Kotiimser Cevaplarin Sayis1)/704 ) *100) +100 [3.56]

Biitlin sorularin endeks degerlerinin esit agirlikli olarak toplanmasi yoluyla
cari donem endeks degerine ulagilmaktadir.

Ikinci tiiketici giiven endeksi ise T. C. Devlet Istatistik Enstitiisii ve T. C.
Merkez Bankasi tarafindan yiiriitilen Aylik Tiiketici Egilim Anketi sonuglarma
dayanarak hesaplanan TUIK Tiiketici Giiven Endeksi’dir. Tiiketici Egilim Anketi ile
tiiketicilerin, kisisel mali durumlari, genel ekonomiyle ilgili giincel ve gelecek
donem beklentileri degerlendirilip harcama ve tasarruflarina iliskin egilimleri
saptanilmaya calisilmaktadir. Anket, Tirkiye’de, 16 ve daha biiyiik yastaki iktisadi
faaliyetlerden gelir elde eden ve tesadiifi olarak segilen fertler iizerinde
uygulanmaktadir. Yas ve cinsiyet kategorilerine gore agirliklandirilmig Tiiketici
Egilim Anket sonuglarina dayanarak hesaplanan Tiiketici Giiven Endeksi,
tiketicilerin degerlendirmelerini ve genel izlenimlerini yansitmaktadir. Endeks
degeri, 0 ile 200 arasinda degismektedir. Endeks, 2004 yilindan beri

yayinlanmaktadir. Endekslerin hesaplanmasinda Avrupa Birligi’nin kullandig1 denge
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yontemi kullanilmaktadir. Tiiketici Giliven Endeksi; endekse secilen sorularin
yayllma endekslerinin aritmetik ortalamasidir. 2013 yilinda AB programinin
kapsamina uygun olarak yeni Tiiketici Giiven Endeksi olusturulmustur. Yeni endeks
serisinin 2012 yil1 6ncesi degerleriyle karsilastirilabilmesi amaciyla, modele dayali
yontem ile Reg-ARIMA modeli kullanilarak 2004-2011 donemine ait geriye ¢ekilmis
serisi de tiretilmistir (http://www.tuik.gov.tr).

Yapilan anketlerle, tiikketicilerin mevcut durum degerlendirmeleri, beklentileri
ve egilimleri, kigisel mali durum, genel ekonomi ve harcama ve tasarruf egilimleri

Ol¢iilmektedir.

Tiiketicilerin kisisel mali durumuyla ilgili olarak asagidaki konularda
durumlari tespit edilmeye calisilmaktadir:
e Gegmis bir yillik dénemde hanesinin maddi durumu,
e Gelecek bir yillik donemde hanesinin maddi durumuyla ilgili beklentisi,
e Hanesinin mali durumunun degerlendirmesi,

e Gelecek li¢ aylik donemde borg kullanma ihtimali.

Genel ekonomiyle ilgili olarak asagidaki konularda beklentileri tespit
edilmeye c¢alisilmaktadir:

e Gegmis bir yillik doénemde genel Tirkiye ekonomisiyle ilgili
degerlendirmesi,

e Gelecek bir yillik donemde genel Tiirkiye ekonomisiyle ilgili beklentisi,

o Tiirkiye’de gelecek bir yillik donemde issiz kisi sayis1 degerlendirmesi,

e Mevcut donemin dayanikli tiiketim mallar1 almak i¢in uygunluguna dair
diistincest,

e Mevcut donemin tasarruf etmek i¢in uygunluguna dair diisiincesi,

e Gegen bir yillik donemde tiiketici fiyatlarinin degisimiyle ilgili diistincesi,

o Gelecek bir yillik donemde tiiketici fiyatlarinin degisimiyle ilgili beklentisi,

e Gelecek bir yillik donemde iicretlerin degisimiyle ilgili beklentisi.

Tiiketicinin harcama ve tasarruf egilimleriyle ilgili olarak asagidaki konularda
durumlart tespit edilmeye ¢alisilmaktadir:
o Gelecek ii¢ aylik donemde yari-dayanikli tiiketim mallar1 alimina dair

harcama yapma diisiincesi,
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e Gelecek bir yillik donemde dayanikli tiiketim mallar1 alimina dair harcama

yapma diisiincesi,
e Gelecek bir yillik donemde otomobil alma ihtimali,
e Gelecek bir y1llik donemde konut alma ya da insa ettirme ihtimali,
e Gelecek bir y1llik donemde konut tamiratina para harcama ihtimali,

o Gelecek bir yillik donemde tasarruf etme ihtimali tespit edilmek
istenmektedir.

Tiiketici  Egilim  Anketi, bagimsiz anket olarak aylik  sekilde
uygulanmaktadir. Tirkiye’deki her yerlesim yeri, ornek se¢imi kapsamindadir.
Orneklemde, niifusu 20.001 ve daha ¢ok olan yerlesim yerleri kent, 20.000 ve daha
az olanlar ise kir olarak tanimlanmistir. Anket sonuclari, yas ve cinsiyete gore
agirliklandirilmaktadir. Arastirmada, Adrese Dayali Niifus Kayit Sistemine ait
cerceve kullanilmaktadir. Anketler, bilgisayar destekli yliz yilize goriisme yontemiyle
uygulanmaktadir. Anket, her ayin 1-15. giinleri arasinda uygulanmaktadir. Referans
ayin anket sonuglari, ilgili ayin son haftasinda Ulusal Veri Yayimlama Takvimine
gore Tiiketici Giiven Endeksi Haber Biilteni ile agiklanmaktadir.

Anketlere dayanarak olusturulan Tiiketici Giliven Endeksi asagidaki alt
kalemler ile hesaplanmaktadir:

o Gelecek bir yillik donemde hanenin maddi durum beklentisi,

o Gelecek bir yillik donemde genel ekonomik durum beklentisi,

o Gelecek bir yillik donemde issiz sayis1 beklentisi,

o Gelecek bir yillik donemde tasarruf etme ihtimali.

Endeksler,  Avrupa  Birligi’nin  kullandigt  denge  yOntemiyle
hesaplanmaktadir. Denge yonteminde, toplam cevap verenlerin iginde pozitif ve
negatif cevap verenlerin yiizdelerinin farki alinip bu farka 100 eklenerek her bir soru
i¢in ayr1 yayllma endeksi olusturulmaktadir. Segilen sorularin yayilma endekslerinin
aritmetik ortalamasi alinarak genel endeks hesaplanmaktadir. 0 ile 200 araliginda
deger alan endeksin, 100’den biiyiikk olmasi tiiketici giiveninin iyimser durumda,
100°’den  kiiciik olmas1 tiiketici gliveninin  kotiimser durumda  oldugunu
gostermektedir (http://www.tuik.gov.tr).

Bu calismada, tiiketici giiven endeksi olarak, T. C. Devlet Istatistik
Enstitiisii ve T. C. Merkez Bankasi tarafindan yiiriitilen Aylik Tiketici Egilim
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Anketi sonuglarina dayanarak hesaplanan TUIK Tiiketici Giiven Endeksi
kullanilmistir. Sekil  3.2de  bagimsiz  degisken  olarak  kullanilan
TUKGUVENDEKS/100 degiskenine ait verilerin grafigi goriilmektedir.

TUKGUVENDEKS/100
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Sekil 3.2. TUIK Tiiketici Giiven Endeksi/100, 2004:01-2014:12

Anket yontemine dayali bu Olciitiin, yatinmcilarin gergek davraniglarini
yansitmama ihtimali g6z oniinde bulundurularak, ikinci yatirimer duyarliligi 6l¢iiti
olarak NETSERMAKIS;;, t yilinda, yatirnmcilardan i hisse senedine toplam net
sermaye akisinin toplam varliklara boliinmesi yoluyla elde edilen deger

kullanilmistir.

3.7.1.2. Yatirnmcilardan Hisse Senetlerine Toplam Net Sermaye Akisi
Yatirimcilardan hisse senetlerine toplam net sermaye akisi Olgiitii, her yil
igin, firma seviyesinde hesaplanarak yatirimcilardan hisse senetlerine toplam net
sermaye akisi degerine ulagilmistir. Yatirimcilardan i hisse senedine aylik toplam net
sermaye akisi, Dichev’in (2007) izledigi yontemle hesaplanip toplam varliklara
boliinerek elde edilmistir. Buna gore hesaplama asagidaki sekilde yapilmustir;
NETSERMAKIS;.= (-1(PP;;—;*(1+GETIRI;;)- PP;;))/Toplam varliklar [3.57]
PP;;: 1 firmasinin t yil1 sonundaki pazar payidir.
GETIRI;.: t yilinda, i firmasina ait temettiiler dahil olarak hesaplanan hisse senedi

getirisidir.
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3.7.1.3. Yatirinmci1 Duyarhhg Endeksi ve Degiskenleri

Uciincii dlgiit olarak kullamilan yatinmeci duyarliligi endeksi, Baker ve
Wurgler’in (2006) c¢alismalarinda kullandiklart yontem izlenerek hesaplanmustir.
Yatirimci duyarliligi endeksinin olusturulmasi i¢in asagidaki model kullanilmistir:
DUYENDEKS, = pyDAIE.+ ,0FA, + [3LOTALTI, + [B4,HISSE, +
BsREPO+LcIGO+B,YABANCI +&, [3.58]
DAIE, =t doneminde, yatirim ortakliklar1 agirlikli iskonto endeksindeki degisim,
OFA,= t doneminde, yatirim fonlarinin ortalama fon akisi,
LOTALTI; =t doneminde, lot alt1 satis hacminin lot alt1 alis hacmine orani,
HISSE,= t doneminde, hisse senedi ihraglarmin toplam menkul kiymet ihraglari
i¢indeki payi,
REPO, = t doneminde, yatirrm fonlar1 portfoylerinde repo olarak tutulan degerlerin
toplam portféy degerine orani,
1GO, = t doneminde, hisse senedi piyasasi islem gérme orant,
YABANCI; = t doneminde, yabanci yatirimcilarm yaptiklart net hisse senedi
alimlarinin BIST piyasa degerine orant,
&= hata terimidir.

Yatinmciduyarliligi  endeksi degiskenlere ait detayli bilgiye asagida

deginilmistir.

3.7.1.3.1. Yatirnm Ortakhklar1 Agirhikh Iskonto Endeksinde Degisim

Yatinm ortakliklarinin temel fonksiyonu, kiiclik tasarruf sahiplerinin
birikimlerini bir havuzda toplayip degisik menkul kiymetlerden olusan bir portfoye
yatirmak ve elde edilen kazanci da ortaklarina paylari oraninda dagitmaktir. Yatirim
ortakliklarinin diger ortakliklardan farki, faaliyet alanlarinin sadece sermaye piyasast
araclari, altin ve diger kiymetli madenlerden olusan bir portfoyiin isletilmesi seklinde
sinirlandirilmis olmasidir. Yatirim ortakligi portfoyli, uzman bir kadro tarafindan
yonetilir. Bir yandan tasarruf sahibinin riski azalirken, diger yandan da tasarruflarin
menkul kiymetlere yatirilmasiyla kaynaklarin etkin kullanimi saglanir (Kogen,
2005:138).

Yatirim ortakliklarinin degeri, portfoy biiytikliikleri ile ol¢iiliir. Sirketin tek
varligi, portfdyiinde bulundurdugu hisse senetleri ve devlet i¢ bor¢clanma senetleridir.

Yatirim araglarinin portfdy yapilart ise ekonomik konjonktiire gore degisiklik
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gosterir. Borsalarda yasanan yiikselisler veya faizlerdeki distsler, yatirim
ortakliklarinin portféylerinin de biiyiimesine neden olur (Kogen, 2005:138).

Yatirrm ortakliklart iskontosunun, yatirimci  duyarliligmin  temsilcisi
olabilecegi Delong, Shleifer, Summers ve Waldmann’in (1990) goriistidiir. Soylenti
tacirlerinin iyimserligini ya da kotimserligini her menkul kiymet i¢in gézlemlemek
mimkiin degildir. Yatinm ortakliklar1 igin ise soOylenti tacirlerinin iyimserligi,
yatirim ortakliklar1 hisse senetlerinin prim yapmasina ya da daha az iskontolu islem
gormesine sebep olur. Yatirnm ortakliklar1 iskontosunu, yatirimcr duyarlilig
temsilcisi olarak, ilk kez, Lee, Shleifer ve Thaler 1991’deki c¢alismalarinda
kullanmiglardir. Yatirnmer duyarliligi temsilcisi olarak, tim yatirim ortakliklarini
kapsayacak bir agirlikli iskonto endeksi olusturmuslardir. Bu ¢alismada da, aym
yontem izlenerek, asagida belirtilen formiil kullanilarak, yatirim ortakliklar1 agirliklx
iskonto endeksi hesaplanmustir (Lee, Shleifer ve Thaler, 1991:87):

AlE, = Y7 A/ISKONTO, [3.59]
AIE, = t dénemindeki agirlikli iskonto endeksi,

ny = t dénemi sonunda ISKONTO;; ve net varlik degeri (NVD;.) verisi bulunan
yatirim ortaklig1 sayisi,

A; = Her bir yatirim ortakliginin net varlik degerinin, tiim yatirim ortakliklarinin net
varlik degerleri toplamu i¢indeki payidir. Hesaplanis1 asagidaki gibidir:

A; = NVD;/ ¥, NVD;, [3.60]
NVD;; =i yatirim ortaklig1 hisse senedinin t donemindeki net varlik degeri,
ISKONTO0;;=((NVD;;-HSF;;)INVD;;)*100 [3.61]
HSF;;= i yatirim ortakliginin t donemi sonundaki hisse senedi fiyati,

Analizlerde yatirimci duyarliligi temsilcisi olarak kullanilan degisken,
agirlikli iskonto endeksindeki aylik degisimdir. Hesaplanisi asagidaki gibidir:
DAIE.= AIE, — AIE,_, [3.62]
DAIE, =t ayinda agirlikl iskonto endeksinde meydana gelen degisim,

AIE, = t ayinda agirlikli iskonto endeksinin degeri,
AlE,_,=t-1 ayinda agirlikli iskonto endeksinin degeridir.
Yatinm ortakligina ait veriler Sermaye Piyasast Kurulu Aylik

Biiltenlerinden temin edilmistir.
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3.7.1.3.2. Yatirim Fonlar: Portfoylerinde Repo Olarak Tutulan Degerlerin
Toplam Portfoy Degerine Oram

Lee, Shleifer ve Thaler (1991), yatirim ortakliklar1 iskontosunda degisime
yol acan beklentilerin yatirim fonlari i¢in de gegerli oldugunu belirtmislerdir. Yatirim
ortakliklarindaki gibi yatirim fonlarina da yatirim yapanlar genellikle kurumsal degil
bireysel yatirimcilardir. Brown ve Cliff (2004), yatirnm fonlarmin nakit olarak
tuttuklart fonlarin toplam portfoy degerine oraninin yatirnrmci duyarlihigiyla ters
yonde iligkili olmasi gerektigini savunmuslar ve calismalarinda bu Ongoriiyii
dogrulayan sonuglara ulasmislardir.

Bu ¢alisma i¢in, nakit degerlerin toplam portfoy degerine orani gibi bir veri
bulunamadig i¢in, Kandir’in (2006a) ¢alismasindaki yontem izlenerek, repo olarak
tutulan fonlarin toplam portfoy degeri i¢indeki orani kullanilmustir. Veriler, Sermaye

Piyasas1 Kurulu Aylik Biilten’lerinden alimustir.

3.7.1.3.3. Yatirim Fonlarinin Ortalama Fon Akisi

Yatinm fonlariin fon akiglarinin, yatirnrmci duyarlhigi temsilcisi oldugu
bulgusuna birgok ¢alismada rastlanmistir. Malkiel (1977), Lee, Shleifer ve Thaler
(1991), Neal ve Wheatley (1998), Brown ve digerleri (2002), Brown ve Cliff (2004)
calismalarinda, yatirnm fonlarimin fon akiglarmin  diger yatirnmci  duyarligi
oOlgiitleriyle ve hisse senedi getirileriyle iliskili oldugunu tespit etmislerdir. Bu
calismada da, yatirim fonlarinin ortalama fon akisi, yatirimcr duyarlilign temsilcisi
degiskenlerden biri olarak kullanilmistir. Fon akisi, Brown ve digerleri’nin (2002)
caligmalarinda da kullanilmig olan asagidaki formiil ile hesaplanmistir:
FA;;= (TVDy- TVD;y_1(1+GET)) TVD;j_4 [3.63]
FA;; =1 yatinim fonunun t ayindaki fon akisi,
TV D;; = 1 yatirim fonunun t ayindaki toplam net varlik degeri,
GET;; = 1 yatinim fonu katilma belgesinin t ayindaki getiri oranidir. Asagidaki sekilde
hesaplanmstir:
GETy= (Fiel Fie-1) -1 [3.64]
Fj; =1 yatinnm fonunun t ayindaki katilma belgesi fiyati,
Fj;_1 =1 yatirim fonunun t-1 ayindaki katilma belgesi fiyatidir.

Yatirim fonlarinin ortalama fon akisi ise, yatirim fonlarinin fon akiglarinin

ortalamasi hesaplanarak elde edilmistir:
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OFA=1/n*}{ FA; [3.65]
OFA = Yatirim fonlarinin ortalama fon akisi,
n = arastirma kapsamindaki toplam yatirim fonu sayisidir.

Bu calismada, yatirnmer duyarliliginin hisse senedi getirilerindeki etkisini
incelemek i¢in, portfdylerinde %25’den fazla oranda hisse senedi bulunduran A tipi
yatirim fonlariin fon akisi hesaplanmistir. B tipi yatirim fonlari, agirlikli olarak
kamu bor¢lanma araclarina yatirim yaptiklart i¢in, arastirma kapsaminin disinda
kalmigtir. Yatinm fonlaria katihm belgesi ile net varlik degerine ait veriler,

Sermaye Piyasasi: Kurulu Aylik Biilten’lerinden alinmistir.

3.7.1.3.4. Hisse Senedi Thraglarimin Toplam Menkul Kiymet Thraglarina
Oram

Baker ve Wurgler (2006) ile Baker ve Stein (2004), yeni menkul kiymet
ihraglar1 igindeki hisse senedi ihraglariin payini, yatirnmer duyarliligi temsilcisi
olarak kullanmiglardir. Yatirnmeir duyarliliginin olumlu oldugu dénemlerde, hisse
senedi ihraglarinin artig gostererek toplam menkul kiymet ihraglar iginde yiiksek bir
orana ulagmasi beklenir. Bu ¢alismada kullanilan hisse senedi ihraglarinin toplam
menkul kiymet ihraglar i¢indeki payina ait veriler, Sermaye Piyasas1 Kurulu Aylik

Biilten’lerinden alinmuastir.

3.7.1.3.5. Hisse Senetlerinin Ortalama Islem Gorme Oram

Baker ile Wurgler (2004), hisse senedi piyasasinin ortalama iglem gérme
oranini yatirimer duyarlihig temsilcisi olarak kullanmiglardir. Bu ¢alismada da, BIST
hisse senedi piyasasinin aylik ortalama islem gorme oranmi, yatirimci duyarliligi
temsilcisi olarak kullanilmistir. Aylik piyasa islem gérme orani, aylik piyasa islem
hacmi tutarinin ortalama piyasa degerine oranlanmasi yoluyla elde edilmistir. Aylik
piyasa iglem hacmi verileri, Sermaye Piyasas1 Kurulu Aylik Biilten’lerinden; aylik

BIST piyasa degeri verileri ise BIST resmi internet sayfasindan elde edilmistir.

3.7.1.3.6. Lot Alt1 Satis Hacminin Lot Alt1 Alis Hacmine Oram

Neal ve Wheatley (1998) ile Brown ve CIiff (2004), lot alt1 satis hacminin
lot alt1 alis hacmine oranimi yatirimci duyarliligi temsilcisi olarak kullanmislardir.
Brown ve Cliff’e (2004) gore lot alt1 satis hacminin lot alti alis hacmine orani ile

yatirimer duyarliligs ters yonde iliskilidir. BIST hisse senedi piyasasina iliskin lot alti
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islem hacimleri, Sermaye Piyasas1 Kurulu Aylik Biilten’lerindeki Kiisurat islemleri

basligr altindan elde edilmistir.

3.7.1.3.7. Yabanci Yatirnmcilarin Net Hisse Senedi Alimlarimin Bist Piyasa
Degerine Orani

Birgok ¢alismada, yabanci yatirimcilarin yatirim faaliyetleriyle, hisse senedi
getirileri arasinda onemli bir iliski oldugu tespit edilmistir. Clark ve Berko (1997),
Froot ve Damodarai (2001), Chen (2002), Dahlquist ve Robertsson (2004), Adabag
ve Ornelas (2005), Kandir (2006a) ¢alismalarinda, yabanci yatirimci islemlerinin
hisse senedi getirilerini tahminledigini tespit etmislerdir. Bu g¢alismada, yatirimci
duyarlilig: temsilcisi olarak kullanilan, aylik bazda yabanci yatirimcilarin net hisse
senedi alimlarinin BIST toplam piyasa degerine oran1 asagidaki bicimdedir:
YABANCI = (Yabanci yatirimcilarin hisse senedi alimlari-Yabanci yatirimcilarin
hisse senedi satislar1) / BIST toplam piyasa degeri [3.66]

Yabanci bankalarin ve araci kurumlarin ya da sahislarin gergeklestirdikleri
hisse senedi islemlerine ait aylik veriler, FINNET in resmi internet sitesinden elde
edilmistir (https://www.finnet.com.tr). Aylik BIST piyasa degeri verileri SPK’nin
aylik biiltenlerinden alinmigtir (http://www.spk.gov.tr).

3.7.1.4. Toplam Getirinin Tahmini

Rasyonel yatirima dayali varlik fiyatlama modellerine (Cochrane (1991),
Wu, Zhang, Zhang (2010)) gore, iskonto oranindan dolayi, yatirim, gelecek getiriler
ile negatif yonli iligkilidir. Diger tiim durumlar sabitken, iskonto orani daha diisiik
oldugunda, yatirim projelerinin net bugiinkii degeri daha yiiksek oldugu i¢in, yatirim
daha yiiksek olur. Iskonto orani daha yiiksek oldugunda ise, yatirim projelerinin net
bugiinkii degeri daha diisiik oldugu icin, yatirim daha diisiik olur. Daha diisiik
iskonto orani, daha diisiik beklenen getiri sagladigi igin, ortalamada, gelecek getiriler
daha diisiik olur. Sonug olarak, yatirim, hisse senedi getirilerini negatif yonlii olarak
tahminler. Arif (2011), ABD hisse senedi piyasasi i¢in yaptigi analizlerde, daha
yiikksek yatirnmin, gelecek iki yil igin, daha diisiik hisse senedi getirilerini
tahminledigini tespit etmistir.

Arif (2011), kurumsal yatirimin uluslararasi getirileri tahminleme giiciinii,
1990-2009 yillar1 araliginda, on ¢ iilke ig¢in incelemistir. Toplam kurumsal

yatirimin, Japonya, Birlesik Krallik, Kanada, Almanya, Fransa, italya, Avustralya,
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Hollanda, Belgika, Singapur’da, t+1 doneminden t+3 donemine kadar olan getirileri
negatif yonlii olarak tahminledigi sonucuna ulasmistir. Hong Kong, Isvigre ve Isveg
icin ise kurumsal yatirrmin katsayisi negatif yonliidiir ancak istatistiki olarak anlamli
degildir.

Hirshleifer, Hou, Teoh ve Zhang (2004), toplam varliklarin gecikmeli
degerleri ile hesaplanan NOV’in, bilan¢o agiklandiktan sonra en az ii¢ yil igin,
gelecek hisse senedi getirilerinin negatif bir tahminleyicisi oldugunu belirtmislerdir.

Bu c¢alismada, Tiirkiye’de kurumsal yatirnmin hisse senedi getirilerini
tahmin kabiliyetini incelemek i¢in asagidaki model kullanilmstir:

GETIRl; = By + BiKURYATIRIM;;_4 + B, KURYATIRIM;, +
B3VADE;; + BsHAZBON;; + BsF /Ky + B DD/PDy + B, T /Fyr +
PsDLNABDD;, + BoTAHAK;: + & [3.67]

Burada, GETIRI;;, t yilinin Ocak ayimndan, t yilinin Aralik ayr sonuna kadar
olan donem i¢in on iki aylik agirlikli ortalama getiri endeksidir (temettiiler dahil).
Kurumsal yatirimin toplam getirilere olan uzun vadeli etkisini de igermesi agisindan,
toplam kurumsal yatirimin gecikmeli degeri de denkleme dahil edilmistir. Kontrol
degiskeni olarak kullanilan degiskenlerin bir kismi da potansiyel iskonto orani
gostergeleri olarak kabul edilebilir. Bor¢clanma, finansal olarak yatirnmda 6nemli bir
rol oynadigi igin iskonto orani ve piyasanin durumunu yansitan VADE ve HAZBON
degiskenleri kontrol degiskenleri olarak kullanilmistir. VADE}, t yili sonunda, 10
yillik devlet i¢ bor¢lanma senedi faiz orani ve 1 yillik devlet i¢ borglanma senedi faiz
orani arasindaki farktir. Vade yapis1 gostergesi olan VADE, getiri egrisinin dikligini
yansitmaktadir. HAZBON;;, t yili sonundaki 1 yillik hazine bonosu oramidir.
HAZBON;;, kisa vadeli faiz oranlarin1 yansitmaktadir. DLNABDDj;, t yilinin Aralik
ay1 sonundaki ABDD/TL déviz kurunun birinci dereceden farkinin logaritmasidir.
F /K, t mali yilmin bitimindeki toplam fiyat-kazang oranidir. DD/PD;;, t mali
yiliin bitimindeki toplam defter degeri-pazar degeri oranidir. T /Fj;, t yilinin Aralik
ayt sonundaki temettii-fiyat oranidir. F/K;;, DD/PD;; ve T /F;;, degiskenleri de
fiyata dayali degiskenler olduklari ig¢in iskonto orani gostergeleridir. TAHAK;, t
yilindaki toplam isletme tahakkuklarinin toplam varliklara oranidir.

Kontrol degiskenleri olarak kullanilan degiskenler, daha once alan yazinda
toplam hisse senedi getirilerini tahmin etmek igin ¢esitli ¢alismalarda kullanilan

degiskenlerdir. Alan yazinda toplam temettii-fiyat oranini, toplam getiriyi tahmin
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etmek i¢in kullanan ¢aligmalar sunlardir; Shiller vd. (1984), Fama ve French (1988),
Campbell ve Shiller (1988), Kothari ve Shanken (1997) ve Lewellen (2004), Keim
ve Stambaugh (1986), Fama ve French (1989), Pontiff ve Schall (1998), Hou ve
Robinson (2006), Campbell ve Vuolteenaho (2003) ve Campbell, Polk ve
Vuolteenaho (2009) toplam hisse senedi getirilerinin tahmininde, getiri egrisinin
egimini kullanmislardir. Kothari ve Shanken (1997), Pontiff ve Schall (1998) toplam
defter degeri-piyasa degeri oraninin, piyasa getirilerini pozitif olarak tahminledigini
tespit etmislerdir. Baker ve Wurgler (2000), yeni bor¢lanmalarda 6z kaynak oraninin,
toplam piyasa getirilerini negatif olarak tahmin ettigini belirtmislerdir. Fama ve
Schwert (1977), Breen, Glosten ve Jagannathan (1989) ve Ang ve Bekaert (2007)
calismalarinda, toplam hisse senedi getirilerini tahmin etmede, kisa vadeli oranlarin
negatif etkisi oldugunu belirtmislerdir. Hou, Hirshleifer ve Teoh (2009), toplam
tahakkuklarin hisse senedi piyasa getirilerini pozitif olarak tahmin ettigini ve toplam
tahakkuklarin iskonto orani gostergesi oldugunu tespit etmislerdir.

Arif (2011), ABD hisse senedi piyasasi igin, bu ¢alismada kullanilan kontrol
degiskenlerini de analizine eklediginde, toplam kurumsal yatirimin hisse senedi
getirilerini istatistiksel olarak anlamli bir sekilde tahminlemeye devam ettigi
sonucuna ulagmistir. Kullanilan kontrol degiskenleri, 1skonto orani temsilcisi olarak
kabul edilebilir. Buna dayanarak, bu calismanin bulgulari, kurumsal yatirimin
gelecek hisse senedi getirilerini tahmin giiciiniin bilinen iskonto oran1 gostergeleri ile
aciklanamayacagini disiindiirmektedir. Ayrica Arif (2011), ABD hisse senedi
piyasasinda, toplam kurumsal yatirimin on yillik hisse senedi getirilerini negatif
olarak tahminledigini tespit etmistir. Analizi, on ig iilke i¢in tekrarlamig ve on i
iilkenin onunda gelecek iki yillik donem igin, toplam kurumsal yatirimin, hisse
senedi getirilerini, istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonlii tahminledigi
bulgusuna ulagsmistir. Diger {i¢ iilke i¢in de, katsayilar negatif ¢ikmistir ancak
istatistiksel olarak anlamli bir sonug elde edilememistir. Sonuglar, etkin piyasalarda
gecerli olmayacak yondedir. Bu da davranmigsal boyutun da hesaba katilmasi
gerekliligini diistindiirmektedir.

Bu ¢aligmanin devaminda kurumsal yatirimla ilgili faktorler tespit edilmeye

caligilmstir.
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3.7.1.5. Kurumsal Yatirimla ilgili Faktorler

Kurumsal yatirimla ilgili faktorleri belirlemek i¢in asagidaki model

kullanilmistir:
KURYATIRIM;; = o+ [1DUYARLILIK;; + B,Q;t + P3AKKAR; +
B4GETIRI;, + BsVADE;, + B¢HAZBON;, + B,TAHAK;, + & [3.68]

Modelde, DUYARLILIK;;, ti¢ yatirime1 duyarliligi 6l¢iitiinden birisidir. Bu
oOl¢iitlerden ilki, t yilindaki tiiketici giiven endeksi/100°diir
(TUKGUVENDEKS;, /100). Tiiketici giiven endeksi, yatirnmci duyarliligi dlgiitii
olarak, alan yazinda, Lemmon ve Portniaguina (2006), Ho ve Hung (2009), Arif
(2011) tarafindan kullanilan bir 6lgiittiir. Ikincisi, Dichev (2007) ve Arif (2011)
tarafindan kullanilan (NETSERMAKIS;;), t yilinda, yatirimcilardan hisse senetlerine
toplam net sermaye akisidir. Ucgiinciisii ise yatirimcir duyarlilign endeksidir
( DUYENDEKS;; ). Bunlarin diginda, iskonto oranlarint ve piyasa kosullarini
yansitmasi agisindan bazi degiskenler de kullanilmistir. Bu degiskenler; t yilindaki
Tobin Q degeri (Q;;), t yilindaki aktif karlihik (AKKAR;;), t yilindaki hisse senedi
getirisi (GETIRI;;) ve kurumsal yatirrmin gecikmeli degeri (KURYATIRIM;,_,), t
yilindaki isletme tahakkuklarinin toplam varliklara oramidir (TAHAK;;). Ayrica, faiz
oranlarint ve kredi durumlarini yansitmasi agisindan iki degisken daha kullanilmistir.
Bunlar; faiz oranlarinin vade yapist (VADE;;) ve t yili sonundaki 1 yillik hazine
bonosu faiz oranidir (HAZBON;).



DORDUNCU BOLUM
BULGULAR VE TARTISMA

Bu boliimde, degiskenlere ait tanimlayic istatistiklere, yatirimer duyarliligi
endeksini olusturmak icin yapilan temel bilesenler analizine ve arastirmada
kullanilan hipotezleri test etmek amaciyla yapilmis olan panel veri analizlerine yer
verilmistir.

41.  TANIMLAYICI ISTATISTIKLER
Aragtirmada kullanilan degiskenlere ait tanimlayici istatistikler Tablo

4.1.°de verilmistir.

Tablo 4.1. Arastirmada Kullanilan Degiskenlere Ait Tanimlayici Istatistikler

Degisken Ortalama Std. Min Max  Gozl.

Sapma Say1
KURYATIRIM 0.079199 0.165146  -0.6505799  0.931253 1265
KURYATIRIM-: 0.082125 0.168719  -0.6505799  0.931253 1150
DD/PD 1.917556  3.646430 0 74.59702 1265
T/F 0.381874 2.977275 0 76.41019 1265
AKKAR 5373117 11.23947 -128.9308  70.37128 1265
FIK 36.03393  311.4279 0 10252.55 1265
Q 0.927144 1.205729 -0.33 13.21 1265
DUYENDEKS -1.631976  3.623272 -6.43737 7.1408 1265
TAHAK -0.022836  0.122803 -1.220008 0.507377 1265
NETSERMAKIS -1.937456  23.42048 -566 23.9 1265
GETIRI 0.398775 1.774519 -0.836066  56.6436 1265
ABDDTL 1.632227 0.342522 1.1708  2.32095 1265
TUKGUVENDEKS 0.757091 0.093259 0.566764  0.919449 1265
DLNABDDTL 0.054968 0.128000 -0.185193  0.264602 1150
HAZBON 0.128227 0.057552 0.0587 0.2272 1265
VADE 0.008991 0.007038 0.0001 0.0224 1265
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Ortalama hisse senedi getirisi %39.88, ortalama aktif karlilig1 5.37, ortalama
kurumsal yatirnm 0.079’dur. Yatirimcilardan hisse senetlerine toplam net sermaye
akisinin toplam varliklara oraninin ortalamasi -1.94°tiir. Bu negatif deger, firmalarin
yatirimcilardan elde ettikleri sermayeden daha fazlasim1 dagitmaya egilimli
olduklarini gostermektedir. Yatirime1 duyarliligi endeksini olusturmak i¢in kullanilan

degiskenlere ait tanimlayici istatistikler Tablo 4.2.’de verilmistir.

Tablo 4.2. Yatirime1 Duyarlilig1 Endeksi Degiskenlerine Ait Tanimlayic1 Istatistikler

Degisken Gozl. Ortalama Medyan Maks. Min. Std.

no. Sapma
DAIE 131 90682468 -1.10E+07 8.79E+09 -6.93E+09 2.77E+09
DAIED 131 95207797 -1.10E+07 8.79E+09 -6.93E+09 2.77E+09
HISSE 131 1.86E+08 24934528 1.00E+09 0 2.97E+08
HISSED 131 1.93E+08 24934528 1.00E+09 0 3.04E+08
IGO 131 263916.7 256874 494209 126147 59868.86
IGOD 131 264048.8 256874 494209 126147 59823.38
LOTALTI 109 488952 462686 989182 264935 133633.3
LOTALTID 108 485025 457657 989182 264935 134747.9
OFA 131 9508679 11700 26727 0 6415119
OFAD gl 9470466 11700 26727 0 6405739
REPO 131 7852043 9233200 12820000 1190000 3446001
REPOD 131 7770134 9140000 12820000 1190000 3471119
YABANCI 131 449653.2 504359 11855081  -6222438 2366336
YABANCID 131 451027.7 504359 11855081  -6222438 2365887

Arastirmada kullanilan degiskenler arasindaki korelasyon iligkisine Tablo
4.3.’te yer verilmistir. Korelasyon tablosu iki degisken arasindaki iligskinin yonii ve
ne Olciide birlikte hareket ettikleri hakkinda bilgi verir. Korelasyon katsayis1 +1 ve -1
araliginda degerler alir. Bu degerin artmasi iki degiskenin birlikte hareket etme
egiliminin arttifin1 gosterir ve bu da ¢oklu dogrusal baglanti problemine yol agabilir.
Tablo 4.3 incelendiginde arastirmada kullamlan degiskenler arasindaki
korelasyonlarin kabul edilir diizeyde oldugu goriilmektedir. Herhangi bir degiskenin

coklu  dogrusal baglanti  problemine yol a¢masi  beklenmemektedir.
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KURY. KURY. DD/PD T/F AKKA F/IK Q DUY. TAH. NETSE GETIR TI:JKG DLNA HAZB VADE
1 R RM. I UV. BDD. ON.
KURY. 1
KURY. 0.0171 1
BD/PD 0.0027 -0.0223 1
T/F -0.0122  0.0013 -0.0033 1
AKKA 0.1651 0.0162 -0.0073  0.0411 1
E/K -0.0176  0.0316 -0.0022  0.0909 -0.0257 1
Q -0.0649 -0.0423 -0.0003 0.2539 0.1530 0.0887 1
DUY 0.1348 -0.1294 0.0050 0.0044 0.0489 0.0210 0.0783 1
TAH. 0.4440 -0.0622 0.0141 -0.0096 0.1834 -0.0128 -0.0644 0.2106 1
NETSE -0.0295 -0.0331 0.0025 -0.4573 -0.0193 -0.0559 -0.2262 0.0023 -0.0311 1
CREII\EATIIR 0.0338 0.0633 -0.0110 -0.0045 0.1374 -0.0346 -0.0860 -0.2278 -0.0602 -0.0534 1
!!TUKG 0.0387 0.0230 0.0134 -0.0547 0.0989 -0.0032 -0.0405 0.1410 0.0267  0.0693 0.1551 1
[DJ\L]AB 0.1000 -0.0511 -0.0051 0.0494 -0.0709 0.0499 0.0751 0.2666 0.0918 -0.0194 -0.2887 -0.4389 1
3228 0.0587 -0.0045 -0.0265 0.0677 0.0479 -0.0018 0.1249 0.5272 0.0725 -0.0292 -0.2326 0.0318 0.0610 1
S/IEDE -0.1179 -0.0644 0.0264 0.0265 -0.1038 -0.0282 -0.0440 -0.1743 -0.0915 -0.0312 0.2717 -0.5455 -0.1233 -0.1611 1
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4.2. YATIRIMCI DUYARLILIGI ENDEKSI

Arastirmada, Baker ve Wurgler’in (2006) calismalarinda kullandiklar
yontem izlenerek hesaplanan yatirimc1 duyarlii@i  endeksi degiskeni olan
DUYENDEKS asagidaki gibi tanimlanmistir:
DUYENDEKS=[DAIE, OFA, LOTALTI, HISSE, REPO, IGO, YABANCI, DAIED,

OFAD, LOTALTID, HISSED, REPOD, IGOD, YABANCID] [4.1]
Temel bilesenler, X’X matrisinin 6zdegerlerinden ve 6zvektorlerinden elde
edilmistir. Analiz sonucunda, XX matrisinin

M>A2>AI>AA>AE>A6>AT>A8>A9>A1 0>A1 1>A12>A13>A14 olan Ozdegerleri ve buna
bagl olarak A= [q1,92,93,94,95,06,97,98,99,010,911,q12,q13,914] 6zvektorleri elde
edilmigstir. Elde edilen degerlerden 1’in {izerinde 6zdegere sahip olan 6zvektorler
PC1, PC2, PC3 ve PC4, DUYENDEKS olarak tanimlanmis ve duyarlilik endeksi
olarak analizlerde kullanilmistir. PC1, PC2, PC3 VE PC4 temel bilesenleri
degiskenlerdeki toplam varyasyonun %62.99’unu agiklamaktadir.

Tablo 4.4.°de DAIE, OFA, LOTALTI, HISSE, REPO, IGO ve YABANCI
olgiitleri ve bu olgiitlerin birinci dereceden gecikmeli degerleri ile temel bilesenler
analizi kullanilarak elde edilen yatirimeci duyarliligi endeksine (DUYENDEKS) ait

analiz sonucu bulunmaktadir.

Tablo 4.4. Yatirnmc1 Duyarliligi Endeksi Olgiitiine Ait Temel Bilesenler Analizi

Ozdegerler

Kiimiilatif Kiimiilatif
Sayi Deger Fark Oran Deger Oran
1 4.158.086  2.154.376 0.2970 4.158.086 0.2970
2 2.003.710 0.542593 0.1431 6.161.795 0.4401
3 1.461.116 0.266081 0.1044 7.622.912 0.5445
4 1.195.035 0.214462 0.0854 8.817.947 0.6299
5 0.980573 0.042514 0.0700 9.798.520 0.6999
6 0.938059 0.174732 0.0670 1.073.658 0.7669
7 0.763328 0.190720 0.0545 1.149.991 0.8214
8 0.572607 0.077606 0.0409 1.207.251 0.8623
9 0.495001 0.008782 0.0354 1.256.752 0.8977
10 0.486219 0.114597 0.0347 1.305.373 0.9324
11 0.371621 0.042205 0.0265 1.342.536 0.9590
12 0.329416 0.105942 0.0235 1.375.477 0.9825
13 0.223474 0.201719 0.0160 1.397.825 0.9984
14 0.021755 0.0016 1.400.000 10.0000

GoOzlem: 1265
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Tablo 4.5.’te temel bilesenler analizine ait 6zvektorlere yer verilmistir.

Tablo 4.5. Temel Bilesenler Analizine Ait Ozvektorler (Yiikler)

PC1 PC2 PC3 PC4 PC5 PC6 PC7
DAIE -0.02124  -0.29841  -0.37429 0.17025 -0.20659 0.497183 0.589194
DAIED -0.01419  -0.04456 0.58137  -0.29486 0.269937 -0.19276 0.549958
HISSE -0.33077 0.056166 0.011355 -0.25616 0.296248 0.266912 -0.12132
HISSED -0.33152  0.042429  -0.15319 -0.00094 0.461095  0.17033 -0.12124
IGO -0.22748  -0.14854 0.218073 0.599446 0.002789 -0.04982 0.123368
IGOD -0.21426  -0.04484 0.43005 0.486004 -0.19184 -0.02549 -0.16733
LOTALTI 0.156769  -0.44058  -0.19004 0.204284 0.400683 -0.05993 -0.28133
LOTALTID 0.158575  -0.42855 0.306052 -0.08405 0.111602 0.256334 -0.27116
OFA 0.327242 0.218034 0.131444 0.207627 0.374937 0.270546 0.23711
OFAD 0.320808 0.260453 0.078498 0.219249 0.296584 0.292583 -0.02882
REPO 0.454333 0.018539 0.005788 -0.00189 -0.11136 -0.06714 -0.04745
REPOD 0.454851 0.032534 0.01562 0.026212 -0.10571 -0.05852 -0.08899
YABANCI -0.08171 0.449303 0.193162 -0.01972 -0.26679 0.488349 -0.22021
YABANCID -0.05161 0.428398 -0.27388 0.286123 0.225782 -0.37115 0.096815

PC8 PC9 PC10 PC1l PC12 PC13 PC14
DAIE -0.13074 0.103361 0.164935 0.097737 0.100307 0.170078 0.029726
DAIED 0.135939 0.073939 0.190141 0.220393 -0.00245 0.225074 0.032625
HISSE -0.1842  0.592737 -0.36072 -0.23419 0.126034 0.248499 -0.00993
HISSED 0.28764  -0.30674 0.377754  -0.05437 0.530918 -0.06354 0.010742
1GO 0.454963 0.144801 -0.04682 -0.47703 -0.19896 0.021916 -0.06175
1IGOD -0.38867 0.011266  -0.06262 0.337471 0.435543 0.073415 0.037379
LOTALTI 0.221789  0.250872 -0.0323  0.542844  -0.19854 0.109488 0.03049
LOTALTID -0.37471  -0.00105 0.490025 -0.32171 -0.20952 -0.09593 -0.04048
OFA -0.09041 0.12528 -0.20041 0.046874 0.055335 -0.66716 0.024561
OFAD -0.10096  -0.43447 -0.2039 -0.0741  -0.14442 0.575616 -0.04902
REPO 0.157858 0.261045 0.105751  -0.08027 0.4017 0.120628 -0.69817
REPOD 0.167726  0.233302 0.105361 -0.20539 0.328823 0.158503 0.70676
YABANCI 0.318261 0.221235 0.31478 0.294753  -0.24336 0.01296 0.00166
YABANCID -0.35692 0.280029 0.461989 -0.03541 -0.16414 0.106259 -0.01019

DUYENDEKS degiskeni olarak, yatirimci duyarliligi degiskenleri olan
DAIE, HISSE, 1IGO, LOTALTI, OFA REPO, YABANCI ve bu degiskenlerin birinci

dereceden gecikmeli degerlerinden temel bilesenler analizi kullanilarak yeni bir

degisken elde edilmistir. Sekil 4.1.”de yatirimci1 duyarlilifi endeksine ait verilerin

grafigi goriilmektedir.
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Sekil 4.1. Tiirkiye’de 2004:01-2014:12 Aras1 Yatirimer Duyarliligi Endeksi

4.3.

Toplam donem getirisinin tahmini i¢in asagidaki ana model kullanilmistir:

TOPLAM DONEM GETIRIiSININ TAHMINIi

GETIRI;, = By + P1KURYATIRIM;,_, + B,KURYATIRIM;, + BsVADE;, + B4HAZBON;,
[4.2]

+BsF /Kt + B DD /PD; + 7 T /F;s + BsDLNABDD;; + BoTAHAK;; + &

Arellano (1987), Froot (1989) ve Rogers (1993) kiimelenmis standart

hatalar1 kullanilarak yapilan sabit etkiler modeli (SEM) panel veri analizine ait

sonuglar Tablo 4.6.’da verilmistir. Tabloda degiskenlere ait katsayilar, robust

standart hatalar, t degerleri ve p degerleri verilmistir.
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Bagimh Model
Degisken: 11 Model 1.2 Model 1.3 Model 1.4 Model 1.5 Model 1.6 Model 1
GETIRI o
C 0.302667 0.397241  0.294942 0.38302 0.3802648 0.4702134 0.4590916
0.018236 0.025548 0.020291 0.053722 0.0540169 0.0524843 0.0571647
16.6 15.55 14.54 7.13 7.04 8.96 8.03
(0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** (0.000)***
KURYATIRIM;—1  0.229261 0.23741 0.34406 0.3578438 0.2870572 0.2811999
0.222056 0.217253  0.222247 0.2222042 0.2197324 0.2210026
1.03 1.09 1.55 1.61 1.31 1.27
(0.304) (0.277) (0.124) (0.110) (0.194) (0.206)
KURYATIRIM 0.020446  0.110407 0.387296 0.3988265 0.5201283 0.5954533
0.322587  0.209024 0.191125 0.1938468 0.1947203 0.2301353
0.06 0.53 2.03 2.06 2.67 2.59
(0.950) (0.598) (0.045)** (0.042)** (0.009)***  (0.011)**
VADE 33.37006 33.6001 29.98144  29.86568
4250221 4.309518  4.224497  4.244382
7.85 7.8 7.1 7.04
(0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** (0.000)***
HAZBON -3.185955 -3.096424 -2.955722 -2.938023
0.31824 0.3103335 0.31302 0.3146396
-10.01 -9.98 -9.44 -9.34
(0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** (0.000)***
FIK -4.84E-05 -0.0000172 -0.0000179
0.0000186 0.0000147 0.0000145
-2.6 -1.17 -1.23
(0.012)** (0.244) (0.220)
DD/PD -2.09E-10 -2.19E-10 -2.15E-10
1.99E-11 1.98E-11 2.10E-11
-10.48 -11.08 -10.23
(0.000)*** (0.000)*** (0.000)***
TIF -0.030945 -0.0221468 -0.0223067
0.0087978 0.0051042  0.005198
-3.52 -4.34 -4.29
(0.002)*** (0.000)*** (0.000)***
TAHAK -0.195748
0.267653
-0.73
(0.466)
DLNABDDTL -1.541918  -1.53476
0.142495 0.1435705
-10.82 -10.69
(0.000)*** (0.000)***
R? 0.0023 0.0000 0.0027 0.1312 0.1351 0.1994 0.2001

***061, **%5 ve *%10 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Sonuglar, kurumsal yatirimin gecikmeli degerlerinin hisse senedi getirilerini

pozitif yonlii olarak tahminledigini gostermektedir. GETIRI;;, t yilindan t+1 yilina

kadar hisse senedi

getirisidir. Tablodaki sonuglara gore, KURYATIRIM;;_,

degiskeninin katsayist model 1.1’de 0.229261, model 1.3°te 0.2374098, model 1.4’te

0.3440604, model
0.2811999’dur.

1.5’te 0.3578438, model

Yiiksek kurumsal yatirimin oldugu doénemleri,

1.6’da 0.2870572, model 1’de

hisse senedi
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getirilerinin pozitif yonlii oldugu donemler takip etmektedir. Kurumsal yatirimin
gecikmeli degerleriyle hisse senedi getirileri arasinda pozitif yonlii bir iliski
mevcuttur ancak analizlerde kontrol degiskenlerinin eklenmedigi modellerde R?
degerleri %1’in altinda kalmastir.

Kurumsal yatirim degeri ve hisse senedi getirileri arasindaki iliski de pozitif
yonliidiir. KURYATIRIM;, degiskeninin katsayisi, model 1.2°de 0.0204462, model
1.3’te 0.1104073, model 1.4’te 0.3872955, model 1.5°te 0.3988265, model 1.6’da
0.5201283, model 1°de 0.5954533’tlir. Model 1.6’ya gbére KURYATIRIM;, (katsay1
0.5201283, t-istatistigi 2.67) degiskeni, KURYATIRIM;;_, (katsay1 0.2870572, t-
istatistigi  1.31) degiskenine gore hisse senedi getirilerinin daha iyi bir
tahminleyicisidir. Model 1°e gére KURYATIRIM;, (katsayr 0.5954533, t-istatistigi
2.59) degiskeni, KURYATIRIM;,_, (katsay1 0.2811999, t-istatistigi 1.27) degiskenine
gore hisse senedi getirilerinin daha iyi bir tahminleyicisidir. Bu da, donem igi
kurumsal yatirnmin ayni donem hisse senedi getirileri lizerinde daha etkili oldugu
fikrini vermektedir.

Modele kontrol degiskenleri de eklenerek analize devam edildiginde (model
1.4, 1.5, 1.6, 1), R? degerleri artis gdstermistir. Model 1.4’te R? %13.12’ye, model
1.5°te %13.51°e, model 1.6°da %19.94’e, model 1’de %20.01°e yiikselmistir. Model
1.6°da, kurumsal yatirim, 10 yillik devlet i¢ bor¢lanma senedi faiz oran1 ve 1 yillik
devlet i¢ bor¢lanma senedi faiz orani arasindaki fark, 1 yillik hazine bonosu orant,
defter degeri-pazar degeri orani, temettii-fiyat oran1 ve yilsonu ABDDTL doviz
kurunun birinci dereceden farkinin logaritmasi istatistiksel olarak %1 seviyesinde
anlamli bulunmustur. Model 1’de de, 10 yillik devlet i¢ bor¢lanma senedi faiz oranm
ve 1 yillik devlet i¢ bor¢lanma senedi faiz orami arasindaki fark, 1 yillik hazine
bonosu orani, defter degeri-pazar degeri orani, temettii-fiyat oranmi1 ve yilsonu
ABDDTL doviz kurunun logaritmasi istatistiksel olarak %1 seviyesinde anlamli
bulunmustur. Model 1’de, kurumsal yatirim ise %5 seviyesinde anlamli bulunmustur.

Model 1’e gore, kurumsal yatirnmdaki 1 birimlik artisin hisse senedi
getirilerinde %0.59545 oraninda bir artisa neden olmasi beklenmektedir. Model
1.6’ya gore, kurumsal yatirnmdaki 1 birimlik artigin hisse senedi getirilerinde %0.52
oraninda bir artisa neden olmasi beklenmektedir.

Analiz bulgularina goére, ‘Tirkiye’de, kurumsal yatirnm ve hisse senedi
getirileri arasinda anlaml bir iliski vardir’ H, hipotezi reddedilmemistir. Arif’in

(2011) gelismis piyasalardan ABD igin gelecek donem hisse senedi getirileri ve
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gecmis donem kurumsal yatirim arasinda tespit ettigi anlaml iligki, gelismekte olan
piyasalardan Tirkiye i¢in aynm1 donem kurumsal yatirim ve hisse senedi getirileri
arasinda tespit edilmistir. Model 1°de R? degerinin %20.01 ¢ikmasi, getiri
degerlerinin tahmininde kullanilan bagimsiz degiskenlerin disinda davranigsal

faktorlerin de hesaba katilmasi gerekliligini diisiindiirmektedir.

4.4.  KURUMSAL YATIRIM ILE ILGILi FAKTORLER

Bu béliimde davranissal finansi da hesaba katarak kurumsal yatirim ve
yatirrmc1 duyarlilidr iliskisi incelenmistir. Baker ve Wurgler (2006, 2007), yatirimci
duyarliliginin yiiksek oldugu doénemleri, beklentilerin pozitif oldugu, yoneticilerin
yatirime1 sermayesine erisiminin kolay oldugu dénemler olarak tanimlamislardir. Bu
donemlerde, anket sonuglarina gore iyimserlik hakimdir, hisse senedi piyasasina
yiiksek miktarda sermaye girisi olur, hisse senedi piyasasinda islem hacmi yiiksek
olur, halka arzlar yiiksek olur, yatirim fonu iskontolar: ise diisiik olur. Ayrica, bu
donemler tarihsel olarak spekiilatif balonlarin oldugu dénemlerle paralellik gosterir.

Yiiksek kurumsal yatirmmin yiiksek yatirimer duyarlilign ile iliskili
olabilecegini diislindiiren bazi nedenler vardir. Bunlardan birisi, eger yoneticiler
yatirimcilarin iyimser oldugu doénemlerde, yatirimcilarin karli olarak gordiikleri
projelere yatirim yapmazlarsa islerini kaybetme, kar primlerini alamama gibi
risklerle karsi karsiya kalabildikleri igin, bu donemlerde yiiksek yatirimlara
yonelebilirler. Bir diger neden ise, vekalet teoremi ile ilgili alan yazina gére (Jensen
ve Meckling-1976, Jensen-1986), yoneticiler firma degeri yerine, firma biytkligi
vs. gibi farkli degerleri yilikseltme amacina yonelebilirler. Bu nedenle, yatirimci
duyarliliginin yiiksek oldugu doénemlerde, yoneticiler yatirimcilarin iyimserligine
dayanarak cezbedici gibi goriinen ama aslinda savurgan bir yaklagimin gostergesi
olabilecek projelere yatirim yaparak kurumsal yatirnm degerlerini arttirabilirler. Bir
farkli neden ise, yoneticiler yatinmcilarla ayn1 duyarlilia sahip olabilirler, bu da
tyimserlik donemlerinde asir1 yatirnmlar yapmalarina neden olabilir. Bunlarin disinda
ise, iyimserlik donemlerinde yatirimci sermayesine erisimin kolay olmasi da
kurumsal yatirnrm degerlerinin yiikselmesine neden olabilir. Bahsedilen tiim
durumlarda, iligki ayn1 yonliidiir; yiiksek yatirimci duyarlilifn donemleri, yiiksek
kurumsal yatirim donemleri ile kesismektedir. Bu da piyasanin etkinligi ile

bagdasmayan bir durumdur.
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Kurumsal yatirimla hangi faktorlerin iligkili oldugunu tespit etmek igin
asagidaki ana model kullanilmistir:
KURYATIRIM;, = By + ByDUYARLILIK; + B,0; + BsAKKAR;, +
B4GETIRI;; + BsVADE;; + B¢HAZBON;; + B,TAHAK;; + &; [4.3]

Bagimli degisken KURYATIRIM;, ’dir. Modeldeki SENT;; degiskeni, t
yilindaki ii¢ yatirnmer duyarliligi 6lgiitiinden birisidir. Bu 6lgiitlerden birincisi olan
DUYENDEKS;;, t yilindaki yatirimct duyarlilign endeksidir. Kullanilan ikinci
yatirimer duyarliligr olgiitit NETSERMAKIS,;, , yatirimcilardan hisse senetlerine
toplam net sermaye akisinin toplam varliklara oranidir. Ugiincii yatirime1 duyarlilig
oliitii TUKGUVENDEKS;,, ise TUIK Tiiketici Giiven Endeksi degeri/100° diir.

Ayrica, iskonto oranlarmi, firmalarin durumlarini ve piyasanin durumunu
yansitacak degiskenler de kullanilmistir. VADE ve HAZBON degiskenleri, iskonto
oranlarini ve piyasa durumunu yansitmalari agisindan modele eklenmistir. Tobin Q
degeri, toplam karlilik, hisse senedi getirileri ve toplam isletme tahakkuklari da
modele eklenen diger bagimsiz degiskenlerdir.

Arellano (1987), Froot (1989) ve Rogers (1993) kiimelenmis standart
hatalar1 kullanilarak yapilan sabit etkiler modeli (SEM) panel veri analizine ait
sonuglar Tablo 4.7.’de verilmistir. Tabloda degiskenlere ait katsayilar, robust

standart hatalar, t degerleri ve p degerleri verilmistir.
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Tablo 4.7. Yatinmci Duyarlilign Endeksi, TUIK Tiiketici Giiven Endeksi,
Yatirimcilardan Hisse Senetlerine Toplam Net Sermaye Akisinin Toplam Varliklara
Orani ve Diger Kontrol Degiskenlerle Kurumsal Yatirim Tahmini Tablosu

Bagimh Degisken: Model 2 Model 3 Model 4
KURYATIRIM
C 0.0941431 -0.025459 0.0491139
0.0122923 0.044814 0.014119
7.66 -0.57 3.48
(0.000)*** (0.571) (0.001)***
DUYENDEKS 0.0058955
0.0015045
3.92
(0.000)***
TUKGUVENDEKS 0.1060975
0.0537978
1.97
(0.051)*
NETSERMAKIS 0.0000462
0.0001077
0.43
(0.669)
Q -0.0029965 -0.0017927 -0.0026607
0.0059791 0.0063009 0.0061507
-0.50 -0.28 -0.43
(0.617) (0.777) (0.666)
VADE -0.3319729 0.483684 0.2254835
0.6423419 0.7391655 0.6886989
-0.52 0.65 0.33
(0.606) (0.514) (0.744)
HAZBON 0.0302195 0.2064997 0.27067
0.0914742 0.0908664 0.0896369
0.33 2.27 3.02
(0.742) (0.025)*= (0.003)***
AKKAR 0.001591 0.0014767 0.0015443
0.0007019 0.0007013 0.0006988
2.27 2.11 2.21
(0.025)** (0.037)*= (0.029)**
GETIRI 0.0016145 0.0009705 0.0019029
0.0026472 0.0020792 0.0025415
0.61 0.47 0.75
(0.543) (0.642) (0.456)
TAHAK 0.5641812 0.5875534 0.5887809
0.1020202 0.1021107 0.1028021
5.53 5.75 5.73
(0.000)*** (0.000)*=*= (0.000)***
R? 0.2373 0.2320 0.2288

*EE01, **%5 ve *%10 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.
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Sonuglar incelendiginde, toplam kurumsal yatirimin yatirimer duyarlilig
Olgiitlerinden yatirimci duyarliligi endeksi, yatirimcilardan hisse senetlerine toplam
net sermaye akismin toplam varliklara orani, TUIK Tiiketici Giiven Endeksi/100
degiskeni ile tim modellerde pozitif yonli bir iliski icinde oldugu goriilmektedir.
Kurumsal yatirimin tahmininde, yatirimer duyarliligi degiskenlerinden yatirimer
duyarlihig: endeksi %1 seviyesinde, TUIK Tiiketici Giiven Endeksi/100 degiskeni,
%35 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. H, hipotezi olan
‘Tiirkiye’de, kurumsal yatirnm ve yatirimei duyarliligi arasinda anlamli bir iliski
vardir’ hipotezi reddedilmemistir. Alt hipotezlerden H,, hipotezi olan ‘Tiirkiye’de,
kurumsal yatirim ve yatirimceir duyarliligi endeksi arasinda anlamli bir iliski vardir’
hipotezi reddedilmemistir. Alt hipotezlerden H,;, hipotezi olan ‘Tiirkiye’de,
kurumsal yatirim ve yatirimcilardan hisse senetlerine toplam net sermaye akisi
arasinda anlamli bir iliski vardir’ hipotezi reddedilmistir. H,. hipotezi olan
‘Tiirkiye’de, kurumsal yatirnm ve tiiketici giiven endeksi arasinda anlamli bir iliski
vardir’ hipotezi reddedilmemistir.

Model 2’ye gore, yatirimci duyarliligi endeksindeki 1 birimlik artisin
kurumsal yatirirmda %0.0058955 oraninda bir artisa neden olmasi beklenmektedir.
Model 3’e gore, TUIK Tiiketici Giiven Endeksi degeri/100°deki 1 birimlik artisin
kurumsal yatirimda %0.1060975 oraninda bir artisa neden olmasi beklenmektedir.
Model 4’e gore, yatirimcilardan hisse senetlerine toplam net sermaye akisinin toplam
varliklara oranindaki 1 birimlik artisin kurumsal yatirirmda %0.0000462 oraninda bir
artisga neden olmasi beklenmektedir. Genel olarak, yatirimeir duyarliliginin hangi
yontemle oOlciildiigiine bakilmaksizin, kurumsal yatirimin yatirimcilarin daha
optimistik oldugu dénemde artis gosterdigi soylenebilir. Tiirkiye’de BIST Sinai
Endeksi firmalari i¢in yapilan bu tespit, Arif’in (2011) ve Arif ve Lee’nin (2014)
ABD hisse senedi piyasasi i¢in yaptig1 analizin sonuglari ile uyumludur. ABD’de de,
yatirimei duyarliliginin hangi yontemle 6l¢iildiigiine bakilmaksizin, kurumsal yatirim
ve yatirimct duyarlilifi arasinda pozitif yonlii bir iliski mevcuttur. ABD i¢in yapilan
analizlerde, ii¢ yatirrmci duyarliligi degiskeni de kurumsal yatirnmin tahmininde
istatistiksel olarak anlamli ¢ikmustir. ABD igin yatirimeir duyarlilign degiskenleri
icinde, yatirnmcilardan hisse senetlerine toplam net sermaye akisinin toplam
varliklara orani, kurumsal yatirimdaki degisimlerin en etkili aciklayicisi olarak tespit

edilmistir. Ayrica, Arif ve Lee (2014), ABD disinda, Birlesik Krallik, Almanya,
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Fransa ve Japonya i¢in de kurumsal yatinnm ve yatirimer duyarliligl arasinda pozitif

yonlii bir iligki tespit etmislerdir.



SONUC VE ONERILER

Yatirnmeilar, menkul kiymet borsalarinda islem goren hisse senetleri
fiyatlarim1 etkileyen faktorlerle ilgili bilgi sahibi olmak ve hisse senedi getirilerini
tahmin edebilmek isterler. Hisse senedi getirilerini tahmin etmek i¢in gelistirilen
teoriler, yatirimcilarin rasyonel oldugu varsayimma dayanan geleneksel varlik
fiyatlama modelleri ve yatirimcilarin her zaman rasyonel hareket etmedigini,
psikolojik faktorlerin de yatirimcilarin kararlarinda etkisi oldugunu o6ne siiren
davranigsal finans teorisi olarak ikiye ayrilabilir. Geleneksel varlik fiyatlama
modellerinde psikolojik faktérler dikkate alinmaz. Daniel Kahneman ve Amos
Tversky (1979)’nin beklenti teorisiyle finans literatiirline giren davranigsal finans
teorisi ile yatirimci psikolojisinin de hisse senedi fiyatlarinin olusumunda etKisi
oldugu gorillmiistir. Bu ¢alismadan sonra, yatirnmci psikolojisinin  finans
piyasalarindaki etkisini arastiran zihinsel muhasebe teorisi, siirii davranigi teorisi ve
yatirimetr duyarlilign teorisi olmak iizere ii¢ temel teori gelistirilmistir. Bunlardan,
yatirimei duyarliligi konusunda, Delong, Shleifer, Summers ve Waldmann’in (1990)
calismast Oncli niteligindedir. Bu c¢alismay1 izleyen c¢alismalarda, yatirimci
duyarliligi, finansal piyasalarda sistematik bir risk kaynagi olarak kabul gérmiistiir.

Baker ve Wurgler (2006), yatirimer duyarliligini temsilen bazi degiskenler
kullanarak bir yatirimer duyarliligi endeksi olusturmuslardir. Bu ¢aligma ile yatirimei
duyarliliginin sayisal olarak Olgiilebilecegini gostermislerdir. Baker ve Wurgler
yatirnmer duyarliligr endeksi, konuyla ilgili daha sonra yapilan pek ¢ok ¢alismada
yatirrmci duyarliligr 6l¢titii olarak kullanmilmustir. Arif ve Lee (2014), kurumsal
yatirrm ve yatirimcl duyarlilign iliskisini ABD ve gelismis iilkeler piyasalarinda
inceledikleri ¢aligmalarinda, kurumsal yatirimin diger yatirimer duyarlilig
Olgiitlerine gore hisse senedi getirilerinin daha etkili bir tahminleyicisi oldugunu
tespit etmiglerdir.

Bu ¢alismada, 2004-2014 yillar1 araliginda, halka agik sirketlerden BIST

Sinai Endeks’inde islem goren ve siirekli verisi bulunan firmalarin mali tablolarindan
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elde edilen bilgiler kullanilarak Tiirkiye i¢in, kurumsal yatirim, yatirimer duyarliligt
ile hisse senedi getirileri iliskisi incelenmistir. Yatirimei duyarliligini 6lgmek igin iig
farklr 6l¢iit kullanilmistir. Birincisi, yatirimer duyarliligimi temsil ettigi diisiiniilen
degiskenlerle, temel bilesenler analizi yontemi kullanilarak elde edilen yatirimci
duyarliligi endeksi; ikincisi, yatirnmcilardan hisse senetlerine toplam net sermaye
akisinin toplam varliklara orani; {igiinciisii ise TUIK Tiiketici Giiven Endeksi
degeri/100” diir. Kurumsal seviyede yatirim, net operasyonel varliklardaki degisime
dayanilarak hesaplanmigtir. Analizlerde, Arellano (1987), Froot (1989) ve Rogers
(1993) kiimelenmis standart hatalar1 kullanan sabit etkiler panel veri analizi
kullanilmistir.

Arastirmada incelenen hipotezler sunlardir:

(i) Tiirkiye'de, kurumsal yatirim ve hisse senedi getirileri arasinda anlaml
bir iliski vardir.

(it) Tiirkiye'de, kurumsal yatirnim ve yatirimcr duyarliligi  (vatirimct
duyarliligi endeksi, yatirimcilardan hisse senetlerine toplam net sermaye akisimin
toplam varliklara oram, TUIK Tiiketici Giiven Endeksil100) arasinda anlaml bir
iliski vardir.

Arastirmanin sonuglari 6zetlenirse;

(i) Kurumsal yatirim degeri ile aym1 donem igindeki hisse senedi getirileri
arasindaki pozitif yonlii anlamli bir iligki tespit edilmistir. Kurumsal yatirim degeri,
kurumsal yatirimin gecikmeli degerine gore hisse senedi getirilerinin daha iyi bir
tahminleyicisidir. Donem i¢i kurumsal yatirim, ayn1 donem hisse senedi getirileri
izerinde daha etkilidir.

(i) Kurumsal yatinm ile yatirrmci duyarhilign Olgiitlerinden  yatirimci
duyarlihig endeksi ve TUIK Tiiketici Giiven Endeksi/100 arasinda pozitif yonlii ve
anlamli bir iligki tespit edilmistir. Kurumsal yatirim ve yatirimcilardan hisse
senetlerine toplam net sermaye akisinin toplam varliklara orani arasinda pozitif yonli
bir iliski vardir ancak istatistiksel olarak anlamli degildir. Bulgulara dayanarak,
kurumsal yatirimin yatirimcilarin daha optimistik oldugu dénemde artig gosterdigi
sOylenebilir.

Kurumsal yatirnm degerleriyle ayn1 donem igindeki hisse senedi getirileri
pozitif yonlii iliskilidir. Sonuglara gore, kurumsal yatirim degeri, kurumsal yatirimin
gecikmeli degerine gore hisse senedi getirilerinin daha iyi tahminlemektedir. Donem

icinde yapilan kurumsal yatirim, ayni donem hisse senedi getirileri iizerinde daha
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etkilidir. Arif’in (2011) caligmasinda, ABD hisse senedi piyasasi i¢in, kurumsal
yatirrmin gecikmeli degerlerinin, kurumsal yatirnm degerine goére hisse senedi
getirilerinin daha iyi bir tahminleyicisi oldugu sonucuna ulasilmistir. Tiirkiye igin
kurumsal yatirim degerleri ile hisse senedi getirileri arasinda daha 6nce yapilan bir
calismaya rastlanmadigi igin, bu calismadaki kurumsal yatirim degerleriyle ayni
doénem igindeki hisse senedi getirileri arasindaki pozitif yonlii iligkinin varliginin ve
kurumsal yatirimin hisse senedi getirileri tizerindeki etkilerinin tespit edilmesinin
konuyla ilgili literatiire katki sagladig: diistiniilmektedir.

Toplam kurumsal yatirim ile yatirimer duyarliligi dlgiitlerinden yatirimei
duyarlihg endeksi ve TUIK Tiiketici Giiven Endeksi/100 degiskeni ile tiim
modellerde pozitif yonlii anlamli bir iliski tespit edilmistir. Toplam kurumsal yatirim
ile yatirmecilardan hisse senetlerine toplam net sermaye akisinin toplam varliklara
orani arasindaki iliski ise pozitif yonliidiir ancak istatistiksel olarak anlamli degildir.
Genel olarak, yatirimecir duyarliliginin hangi yontemle 6l¢iildiigiine bakilmaksizin,
kurumsal yatirimin yatirimcilarin daha optimistik oldugu donemde artis gosterdigi
sOylenebilir. Bu da kurumsal yatirimda davramigsal faktorlerin de etkisi oldugunu
gostermektedir. Tiirkiye’de BIST Sinai Endeksi firmalari i¢in yapilan bu tespit,
Arif’in (2011) ABD hisse senedi piyasasi igin tespit ettigi pozitif yonli kurumsal
yatirim ve yatirimel duyarlihigr iligkisi ile uyumludur. ABD igin, toplam kurumsal
yatirnm ile yatinmecir duyarliligt 6lciitlerinden yatirimci  duyarlhilignt  endekst,
yatirimcilardan hisse senetlerine toplam net sermaye akisinin toplam varliklara orani
ve Konferans Kurulu Tiiketici Giliven Endeksi/100 degiskeni ile tiim modellerde
pozitif yonlii ve anlamli bir iliski tespit edilmistir. Tiirkiye i¢in toplam kurumsal
yatirrm ile yatinmci duyarliligi endeksi ve TUIK Tiiketici Giiven Endeksi
endeksi/100 degiskeni arasinda tespit edilen pozitif yonlii ve anlamh iliski, ABD igin
Arif’in (2011) tespit ettigi toplam kurumsal yatirim ile yatirimer duyarliligi endeksi,
ve Konferans Kurulu Tiiketici Giiven Endeksi/100 degiskeni arasindaki pozitif yonlii
ve anlaml iligki ile uyum i¢indedir. Ancak, ABD igin toplam kurumsal yatirim ile
yatirimcilardan hisse senetlerine toplam net sermaye akisinin toplam varliklara orani
arasinda tespit edilen pozitif yonlii ve istatistiksel olarak anlamli olan iliski, Tiirkiye
icin de pozitif yonliidiir ama istatistiksel olarak anlamli degildir. Farkliligin ABD’nin
gelismis, Tiirkiye’nin ise daha volatil gelismekte olan bir piyasa olmasindan kaynakli
oldugu dustiniilmektedir. Arif ve Lee (2014), toplam kurumsal yatirimin, piyasa

capinda, diger gostergelerden daha etkili bir yatirimci duyarliligi gostergesi oldugu
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sonucuna ulagmislardir. Tiirkiye icin ise daha once firma seviyesinde kurumsal
yatirm ve yatinmci duyarlilign iliskisinin incelendigi bir ¢alisma tespit
edilememistir. Yatirimcilarin daha optimistik oldugu doénemlerde firmalarin
kurumsal yatirim degerlerinin artis gostermesi, Tiirkiye i¢in de davranigsal
faktorlerin ve yatirnmci duyarliliginin kurumsal yatinm Kararlarinda etkin rol
oynadigin1 gostererek literatiire konuyla ilgili katki saglamistir. Bu ¢alismanin
sonuglarina dayanarak firma seviyesinde kurumsal yatirimin Tiirkiye i¢in yatirimci
duyarlilig 6l¢iitii olarak kullanilabilecegini sOyleyebiliriz.

Caligmanin analiz bulgulari genel olarak degerlendirildiginde, kurumsal
yatirim ve hisse senedi getirileri de pozitif yonlii iligkilidir. Yiiksek kurumsal yatirim
donemleri, pozitif yonlii yatirimcr duyarhilign ile iligskilendirilebilir. Firmalarin
yiiksek kurumsal yatirim yaptigi donemleri, diisiik aktif karlilik donemleri takip
etmektedir. Calismada, etkin bir piyasa ile uyumlu olamayacak sonuglar elde
edilmistir. Kurumsal yatirim, yatirimcr duyarliligr ile kontrol degiskenleri modele
eklendiginde de pozitif yonlii bir iliski i¢indedir. Bu da kurumsal yatirimda
davranigsal faktorlerin de etkili oldugunu diistindiirmektedir.

Bulgular, Tugan-Baranovsky (1894), Mises (1912), Hayek (1929),
Kindleberger (1978), Minsky (1992), DeMarzo, Kaniel ve Kremer’in (2007)
diistinceleri ile uyumludur. Bahsedilen galismalarda, kurumsal yatirimin her zaman
etkin bir sekilde yapilamayabilecegi ve kurumsal yatirnmin yiiksek oldugu
donemlerin is dongiisiiniin bir pargasi oldugu belirtilmistir. Bu donemler, yatirimci
sermayesine erisimin kolay oldugu, olumlu yatirime1 beklentilerinin oldugu, gelecek
donem karlilig1, biliylime olasiligt ve daha ucuz kredi imkéni ile ilgili olumlu
beklentilerin oldugu dénemlerdir. Bu diisiincelere gore, kurumsal yatirimin yiiksek
oldugu donemlerde hisse senedi piyasasi asir1 degerlenir. Sonrasinda ise asiri
kurumsal yatirimin olumsuz etkileri ortaya ¢ikar. Firmalar hayal kirikligi yaratan
kazanglar agiklar ve genel olarak ekonomik biiylime duraksar. Uzun vadede, toplam
olarak karlhilik diiser. Toplam getiriler diiser ki bazen risksiz faiz oraninin bile altina
diisebilir. Etkin olmayan yatirim makroekonomik bir basarisizlikla sonuglanir.
Akerlof ve Shiller (2009), Krugman (2010) ve Rajan’a (2010) gore etkin olmayan
yatirrmlar makroekonomik olumsuzluklarda etkilidir. Hassan ve Mertens (2010),
yatirimct  duyarhiligimin - kurumsal  yatinrmi  olmast  gereken  seviyeden
uzaklastirabilecegini gostermislerdir. DeMarzo, Kaniel ve Kremer (2007), yatirim

riskli oldugunda ve taraflarin ig¢sel kaynakli varlik sorunlart oldugunda asir1 yatirim
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yapilabilecegini sdylemislerdir. Ozetle, bu ¢calismanin sonuglari ile uyum icinde olan
bahsedilen tiim bu ¢alismalarda, genel denge durumunda etkin olmayan bir seviyede
kurumsal yatirimin yapilabilecegi ve bunun is dongiisiinlin bir pargasi oldugu
sOylenmistir. Arif ve Lee (2014), ABD’de, kurumsal yatirimlarin, pozitif yatirimci
duyarliligr dénemlerinde maksimum degere ulastigini ve bu dénemleri daha diisiik 6z
kaynak getirisi olan donemlerin takip ettigini tespit etmislerdir. Toplam kurumsal
yatirimin, alternatif bir yatirimci duyarliligi 6l¢iitii oldugu ve mevcut yatirimci
duyarliligr olgiitlerinden daha iyi bir gosterge olarak kabul edilebilecegi sonucuna
varmiglardir.

Yatirimer duyarliliginin ve kurumsal yatirnmin hisse senedi getirilerindeki
etkisi ile hisse senedi getirilerini tahmin giicliniin incelenmesiyle ortaya c¢ikan
sonuglarin, yatirim Kkararlar1 verirken, bireysel ve kurumsal yatirimcilar igin
yonlendirici olacagi diisiinilmektedir. Yatirimc1 duyarliligini  dikkate alarak
olusturulacak yatirim stratejileri, hisse senedi yatirimlarimin daha verimli olmasini
saglayacaktir. Alan yazinda, Tiirkiye i¢in daha once firma seviyesinde kurumsal
yatirnmin yatirime1 duyarliligit  gostergesi olarak incelendigi bir c¢alismaya
rastlanmamigtir. Bu ¢alismayla, daha once Tiirkiye i¢in Kandir (2006a) tarafindan
yatirnmel duyarliligi gostergesi olarak kullanilan yatirimei duyarliligr endeksine ek
olarak firma seviyesinde kurumsal yatirimin da yatirimci duyarliligi gostergesi olarak
kullanilabilecegi konusunda literatiire katki saglandigi disiiniilmektedir. Ayrica,
Tiirkiye i¢in daha 6nce incelenmeyen, TUIK Tiiketici Giiven Endeksi ile firma
seviyesinde kurumsal yatirim iligkisinin tespitinin de konuyla ilgili ileride yapilacak
caligmalar icin faydali olacag: diisiiniilmektedir. Sonuglarin, Tiirkiye’de kurumsal
yatirim, 6z kaynak getirisi, yatirrme1 duyarliligi ve BIST Sinai Endeksi getirileri
arasindaki iliski hakkinda bilgi vermesi a¢isindan da literatiire katkis1 olmustur.

Bu ¢alismanin devaminda, konuya farkli agilardan yaklasarak arastirmalar
yapilmasinin alan yazina katki saglayacag diisiiniilmektedir. Ornegin, kurumsal
yonetisim ve kurumsal yatirnm kararlar1 arasindaki iligski incelenebilir. ‘Kurumsal
yonetisim uygulamalarinda tam olarak gelisim saglayamamis firmalar, daha etkin
olmayan kurumsal yatirim kararlart m1 verirler?’ sorusuna yanit aranabilir. Ayrica,
iceriden Ogrenenlerin ticareti ve kurumsal yatirim iliskisinin incelenmesi,
yoneticilerin  kurumsal yatirnmin negatif etkilerini bekleyip beklemedikleri
konusunda aydinlatic1 olacaktir. Bunlara ek olarak, kurumsal yatirimin ¢ok yapildigi

donemlerde fazla yatirim yapan firmalarin, hatalarini gizlemek icin kurumsal hileye



109

ya da kazanglarinda manipiilasyon yoluna basvurup vurmadigi da incelenebilir.
Ayrica, Tiirkiye’deki firma seviyesinde kurumsal yatirim ve yatirimci duyarlilifs
iligkisi farkli oOrneklemler kullanilarak farkli doénemler igin incelenebilir. Bu
arastirmalarda, kriz donemlerinin etkisinin de incelenmesi konuya farkli bir bakis
acist katacaktir. Tiirkiye i¢in, Anlags ve Toraman (2016) tarafindan tespit edilen
yapisal kirilmalarin oldugu dénemlerdeki kurumsal yatirirm ve yatirimcr duyarliligi
iliskisi arastirilabilir. Gelismekte olan diger piyasalar iizerinde de firma seviyesinde
kurumsal yatirnm ve yatinmeir duyarliligi iligkisinin  karsilagtirmali  olarak
incelenmesi, konunun bu piyasalar i¢in gegerliliginin incelenmesi agisindan fayda
saglayacaktir. Yatirirmci duyarliliginin bu piyasalar i¢in gecerli bulunmasi
durumunda, yatirimci duyarliligini dikkate alan yatirim stratejilerinin olusturulmasi

yatirimcilara fayda saglayacaktir.
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EKLER

Ek 1. Bist Sinai Endeksi’nden Analizde Kullanilan Firmalar
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No Pay Kodu Sirket Ad1

1 ADANA Adana Cimento (A)
2 ADBGR Adana Cimento (B)
3  ADNAC Adana Cimento (C)
4  ADEL Adel Kalemcilik

5 AFYON Afyon Cimento

6 AKCNS Akgansa

7 ATEKS Akin Tekstil

8 AKSA Aksa

9 ALCAR Alarko Carrier

10 ALKA Alkim Kagit

11 ALKIM Alkim Kimya

12 ALYAG Altinyag

13 ANACM Anadolu Cam

14  AEFES Anadolu Efes

15 ASUzU Anadolu Isuzu

16 ARCLK Arcelik

17 ARSAN Arsan Tekstil

18 ASLAN Aslan Cimento

19 AYGAZ Aygaz

20 BAGFS Bagfas

21 BAKAB Bak Ambalaj

22 BANVT Banvit

23 BTCIM Bati1 Cimento

24 BSOKE Batisoke Cimento
25 BOLUC Bolu Cimento

26 BRSAN Borusan Mannesmann
27 BFREN Bosch Fren Sistemleri
28 BOSSA Bossa

29 BRISA Brisa

30 BURCE Burgelik

31 BUCIM Bursa Cimento

32 COMDO Componenta Dokiimciiliik
33 CEMTS Cemtas

34 CMBTN Cimbeton

35 CMENT Cimentas

36 CIMSA Cimsa

37 DMSAS Demisas Dokiim
38 DENCM Denizli Cam
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No Pay Kodu Sirket Ad1

39 DERIM Derimod

40 DEVA Deva Holding

41 DITAS Ditag Dogan

42 DGZTE Dogan Gazetecilik
43 DGKLB Dogtas Kelebek Mobilya
44  DURDO Duran Dogan Basim
45 DYOBY Dyo Boya

46 EGEEN Ege Endiistri

47 EGGUB Ege Giibre

48 EGSER Ege Seramik

49 EMKEL Emek Elektrik

50 ERBOS Erbosan

51 EREGL Eregli Demir Celik
52 FMIZP F-M Izmit Piston
53 FROTO Ford Otosan

54  GENTS Gentas

55 GEREL Gersan Elektrik
56 GOODY Good-Year

57 GOLTS Goltas Cimento
58 GUBRF Giibre Fabrik.

59 HEKTS Hektas

60 HURGZ Hiirriyet Gzt.

61 IHEVA Ihlas Ev Aletleri
62 IHMAD [hlas Madencilik
63 IPEKE Ipek Dogal Enerji
64 1ZMDC [zmir Demir Celik
65 1ZOCM [zocam

66 KRDMA Kardemir (A)

67 KRDMB Kardemir (B)

68 KRDMD Kardemir (D)

69 KARSN Karsan Otomotiv
70 KARTN Kartonsan

71  KENT Kent Gida

72 KERVT Kerevitas Gida

73 KLMSN Klimasan Klima
74  KNFRT Konfrut Gida

75 KONYA Konya Cimento
76  KORDS Kordsa Global

77  KOZAA Koza Madencilik
78 KRSTL Kristal Kola

79 KUTPO Kiitahya Porselen
80 MAKTK Makina Takim

81 MRDIN Mardin Cimento
82 MRSHL Marshall

83 MNDRS Menderes Tekstil
84 MERKO Merko Gida
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No Pay Kodu Sirket Ad1

85 TIRE Mondi Tire Kutsan
86 NUHCM Nuh Cimento
87 OLMIP Olmuksan-1P
88 OTKAR Otokar

89 PRKME Park Elek.Madencilik
90 PARSN Parsan

91 PENGD Penguen Gida
92 PETKM Petkim

93 PETUN Pmar Et Ve Un
94  PINSU Pinar Su

95 PNSUT Pinar Sit

96 PIMAS Pimas

97 SARKY Sarkuysan

98 SASA Sasa Polyester
99 SODA Soda Sanayii
100 SKTAS Soktas

101 TBORG T.Tuborg

102 TATGD Tat Gida

103 TOASO Tofas Oto. Fab.
104 TRKCM Trakya Cam
105 TUKAS Tukas

106 TRCAS Turcas Petrol
107 TUPRS Tipras

108 PRKAB Tiirk Prysmian Kablo
109 TTRAK Tirk Traktor
110 USAK Usak Seramik
111 ULKER Ulker Biskiivi
112 UNYEC Unye Cimento
113 VESTL Vestel

114 YATAS Yatas

115 YUNSA Yiinsa
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Ek 2. Firma Bazinda Kurumsal Yatirinm Grafigi
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Ek 3. Panel Veri Analizinde Kullamilan Bagimsiz Degiskenlere Ait VIF
Degerleri

Model 1-Bagimsiz Degiskenlere Ait VIF degerleri

Degisken VIF 1VIF
KURYATIRIM 1.26 0.792065
TAHAK 1.26 0.793106
VADE 1.05 0.953915
DLNABDD 1.04 0.965522
HAZBON 1.03 0.974906
TIF 1.02 0.983381
KURYATIRIM-1 1.02 0.984445
F/IK 1.01 0.987224
DD/PD 1.00 0.998023
Ortalama VIF 1.08

Model 2-Bagimsiz Degiskenlere Ait VIF degerleri

Degisken VIF 1VIF
DUYENDEKS 2.16 0.462938
TAHAK 1.10 0.912300
VADE 1.17 0.854934
HAZBON 1.99 0.501805
Q 1.05 0.950785
AKKAR 1.08 0.925191
GETIRI 1.04 0.960620
Ortalama VIF 1.37

Model 3-Bagimsiz Degiskenlere Ait VIF degerleri

Degisken VIF UVIF
TUKGUVENDEKS 1.19 0.839615
TAHAK 1.06 0.941699
VADE 1.14 0.877363
HAZBON 1.24 0.805445
Q 1.06 0.945075
AKKAR 1.08 0.923896
GETIRI 1.07 0.931391
Ortalama VIF 1.12

Model 4-Bagimsiz Degiskenlere Ait VIF degerleri

Degisken VIF 1/VIF

NETSERMAKIS 1.06 0.942885
TAHAK 1.06 0.939090
VADE 1.10 0.910400
HAZBON 1.08 0.926479
Q 1.11 0.898943
AKKAR 1.08 0.925293
GETIRI 1.04 0.961726

Ortalama VIF 1.08




Model 5-Bagimsiz Degiskenlere Ait VIF degerleri

126

Degisken VIF 1VIF
KURYATIRIM 1.02 0.976602
AKKAR 1.02 0.976602
Ortalama VIF 1.02
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Ek 4. Yatirimc1 Duyarhiligi Endeksini Olusturan Degiskenlere Ait Grafikler
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