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OZET
Doktora Tezi

Yatirimel1 Duyarhihgi ile Borsa Endeksleri Arasindaki iliskinin Incelenmesi

Cengiz Cagr1i KABAKCI

Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii
Isletme Anabilim Dah

Isletme Program

Davramssal finans teorisi beklenen fayda teorisi iizerinden sekillenen
geleneksel finans anlayisindaki rasyonel yatirnmci yerine beklenti teorisine
uygun olarak dogasindaki duygusal ve bilissel siireclerin etkisindeki normal
yatirnmciyt  merkezine  almaktadir. Davrams¢1  yaklasimin  onemli
kavramlarindan yatirnmer duyarhhgi ile pay senetlerinin fiyatlarina yansiyan ve
soylenti etkisini iceren psikolojik faktorlerin etkisi arastirnlmaktadir. Bu
calismada oncelikle Tiirkiye icin yatirnmc1 duyarhili@im yansitan degiskenler
kullanilarak bir duyarhlik endeksi olusturulmustur. Bu endeks yatirimci
duyarhhg: gostergesi olan dokuz degisken iizerinden temel bilesenler analizi ile
elde edilmistir. Calismanin uygulama béliimiinde BIST endeksleri ile duyarhihk
endeksi arasindaki oynakhik yayilma etkisinin varhgi ve yonii arastirilmistir.
2008:1-2019:12 dénemi icin duyarhlik endeksi ile BIST endeksleri ile arasindaki
varyansta nedensellik iliskisi Hafner ve Herwartz (2006) Varyans Nedensellik
Testi ile incelenmistir. Elde edilen bulgular duyarhlik endeksi oynakhginin
arastirma kapsamindaki yirmi endeksin on tanesinin oynakhgmnin nedeni
oldugunu gostermistir. Borsa endekslerinden yatirnmcir duyarhiligina dogru ise

bir oynaklik yayilim etkisinin olmadigi tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Davramssal Finans, Borsa istanbul, Yatirimer Duyarlihg,

Soylenti Yatirnm, Varyansta Nedensellik.



ABSTRACT
Doctorate Thesis
Investigation of the Relationship Between Investor Sentiment and Stock Market
Indices
Cengiz Cagr1 KABAKCI

Dokuz Eyliil University
Graduate School of Social Sciences
Department of Business Administration

Business Administration Program

Behavioral finance theory is based on the idea that people are influenced
by emotional and cognitive processes in their decision-making, in accordance
with the Prospect Theory instead of the rational investor in the traditional
financial understanding based on the Expected Utility Theory. The effects of
investors on share prices, which are irrational, and noise driven, are tried to be
measured through the concept of investor sentiment. In this study, a sentiment
index was constructed by using variables reflecting investor sentiment for
Turkey. This index was obtained by analysis of principal components over nine
variables, which are proxies of investor sentiment. In the application section of
the study, the existence and direction of the volatility spillover between BIST
indices and the Sentiment Index were investigated. The examination of the
causality relationship between BIST indices and Sentiment Index were
conducted with Hafner and Herwartz (2006) Variance Causality Test for the
period 2008: 1 - 2019: 12. The findings have shown that the volatility of the
Sentiment Index is the reason for the volatility of ten of the twenty indices
within the scope of the research. It has been found that there is no volatility

spillover effect from stock market indices towards investor sentiment.

Keywords: Behavioral Finance, Borsa Istanbul, Investor Sentiment, Noise

Trading, Causality at VVariance.
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GIRIS

Karar alma davranisi finansal boyutuyla bireyleri, isletmeleri ve tiim toplumu
ilgilendiren bir konudur. Finansal karar almada yapilan hatalarin en aza indirilmesi;
bireylerin mutlulugu, isletmelerin fayda ve deger iiretmeleri, dogal ve insani
kaynaklarin etkin kullanimi, finansal piyasalarin verimliligi ve biitiin bunlarin
toplami olarak toplumsal refah artisinin saglanmasinda 6nem arz etmektedir.

Birinci boliimde finansal karar alma ve boyutlari ele alinmistir. Finansal karar
alma baglaminda geleneksel ve davranigsal finans alaninin temel dayanaklari ve
karsilastirmal1 6zellikleri bu boliimde aktarilacaktir.

Finansal kararlar1 yonlendiren ve yoneten yatirimci davraniglaridir. Finans
alanindaki geleneksel yaklasima gore bireyler finansal kararlarii beklenen fayda
teorisine gore almakta ve her zaman optimal secenckleri tercih etmektedir. Bu
yaklagimin bir elestirisi olan davranigsal yaklasim ise beklenti teorisi {izerinden
insanlarin dogal ve ve karmasik yapisini ortaya koymay1 amaglamistir. Yatirimcilarin
algilarindaki farkliliklar ve biligsel hatalar, yargilarinda ortaya g¢ikan sistematik
sapmalar ve icsel olarak atadiklar1 06znel olasiliklar yatirimer davranislarini
sekillendirmektedir.

Geleneksel finans anlayisi yatirimciy: rasyonel insan olarak etiketlemektedir.
Davranigsal anlayis ise bir takim psikolojik ve duygusal faktorlerin etkisindeki
normal insan olarak ele almaktadir. Yatirimeir davranislarindaki irrasyonellikler
olarak goriilebilecek davraniglar yatirim kararlarin1 ve piyasadaki fiyat olusumlarini
etkilemektedir. Davranigsal yaklagim finans ve psikoloji bilimlerinin bir birlegimi
olarak goriilmektedir. Davranigsal finans alanm1 geleneksel finans anlayisinin sermaye
piyasalar1 i¢in temel dayanagi olan etkin piyasalar hipotezine zit bulgular1 ortaya
koymaktadir. Anomali olarak adlandirilan bu zit bulgular yatirimci kararlarindaki
sistematik davranigsal sapmalardan kaynaklanmaktadir.

Davranissal finans alani ilk baglarda geleneksel finans anlayisina zit bulgular
tespit eden ve bu bulgularin nedenleri iizerinde aragtirmalar yapan bir alan olarak
goriilmekteydi. Ancak yapilan caligsmalarin niteliksel ve niceliksel artig1 davranigsal
finansin genel kabul gérmesini saglamistir. Bu nedenle davranigsal finans alan1 yeni

ve tartisgmali bir alan olmaktan ¢ikarak kendi olusturdugu teoriler iizerinden



degerlendirildigi ve gelistirildigi bir kimlige kavusmustur. Bu baglamda davranissal
finans artik ana akim finansin bir pargasi olarak kabul gérmeye baglamistir.

Ikinci bélimde oncelikle yatirimcilarin  etkisinde kaldiklar1  baslica
davranigsal sapmalar ve finansal karar alma davramisina etkileri incelenecektir.
Ardindan arastirmanin konusu olan yatirimci duyarliligi kavrami ile ilgili olarak
kavramsal ¢erceve ve alanyazin aktarilacaktir.

Davranigsal finans yaklasiminin iizerinde durdugu irrasyonellik kavraminin
temeli karar almada yasanan davranissal sapmalara dayanmaktadir. Davranigsal
sapmalar ise bireylerin tercihlerinde olusturduklar1 inanglarin 6nyargi icermesi ya da
hevrestiklere olan egilimler nedeniyle gerceklesmektedir. Hevrestikler hizli karar
almaya yarayan ancak bir takim bilissel hatalara da neden olan bilissel siire¢lerdir.
Psikoloji alaninda yapilan ampirik ¢alismalarla elde edilen kanitlar bireylerin asiri
giiven, temsililik, dayanak noktasi gibi bir takim onyargili inanglara ve hevrestiklere
sahip oldugunu gostermistir.

Davranissal finans alani piyasalardaki fiyat olusumunu yatirimci davraniglari
tizerinden aciklamaya calismaktadir. Son donemde bu alanda en c¢ok iizerinde
durulan konu ise yatirimer psikolojisi ve duygularinin dl¢imlenmesi olmustur.
Yatirimcr duyarliliginin 6l¢iimlenmesi yatirimer kararlarindaki davranigsal yapinin
piyasalara olan etkisinin gdzlemlenmesi acisindan 6nem arz etmektedir.

Ugiincii béliimde yatinmer duyarhilign literatiirdeki yaklasimlar iizerinden
degerlendirilerek Tiirkiye igin bir yatirimer duyarliligi endeksi hesaplanmistir.
Ardindan elde edilen endeks ile Borsa Istanbul endeksleri arasindaki oynaklik
etkilesimi Hafner ve Herwartz (2006) Varyans Nedensellik Testi ile aragtirilmistir.

Bu ¢alismanin yazina temel olarak iki alanda katki vermesi amaglanmaktadir.
[k olarak Tiirkiye igin farkli bir yatinmeci duyarliigi endeksinin olusturulmasiyla
yatirimel psikolojisininin karar alma davranigina yansimasimin bir gostergesi elde
edilmis olacaktir. ikinci olarak olusturulan yatirrmci duyarlilifi endeksi ile borsa

endeksleri arasindaki oynaklik etkilesimi nedensellik boyutuyla incelenecektir.



BIiRINCi BOLUM
FINANSAL KARAR ALMA DAVRANISI VE BOYUTLARI

Bu boliimde finansal karar alma davranisi geleneksel ve davranigsal finans
yaklasimlarina gore degerlendirilecektir. Ardindan davranigsal finansa iliskin genel

kavramlar, teoriler ve anomaliler hakkinda bilgi verilecektir.

1.1. GELENEKSEL FINANS YAKLASIMINDA FINANSAL KARAR ALMA
DAVRANISI

1.1.1 Finansal Karar

Finans yoneticisi sirket ortaklarinin refahini maksimize etmek {izere amag
fonksiyonunu; yatirim karari, finansman karar1 ve kar dagitim karari ile olusturur.
Sirketler s6z konusu oldugunda yatirim kavramindan daha cok reel varlik yatirimlari
anlagilmaktadir. Finansal varlik yatirimlari bireysel yatirimcilar icin daha 6n
plandadir. Yatirim kararlarinin gerek finans yoneticileri gerek bireysel yatirimecilar
icin en Onemli finansal karar tiiri oldugu iizerinde genel bir goriis birligi
bulunmaktadir.

Finansal yatirim, yatirimeilarin dis kaynak kullanimi ya da tasarruf
birikimleri ile olusturdugu fonlarini, refah maksimizasyonu ve gelecekte elde edecegi
tilketim imkanlarin1 fazlalastirmak amaciyla cesitli finansal araclara tahsis etmesi
seklinde agiklanabilir (Citak, 2016: 2).

Yatirnmcilar birikimlerini finansal sistem igerisinde para ve sermaye
piyasalar1 yardimiyla gelecege degerli bir sekilde tasimak isterler. Para piyasalari
daha likit ve kisa vadeli ihtiyaglara cevap verirken, sermaye piyasalar1 ise uzun
vadeli fon arz ve talebini bulusturan piyasalar olarak reel yatirimlarin finansal sistem
icerisinde degerlendirilmesini olanakli kilar.

Sermaye piyasalar1 sayesinde kiiclik yatirimeilarin biiytik yatirimlarin ihtiyaci
olan finansmani saglamalari miimkiin olmakta kiiciik yatirinmcilar da sagladiklar
finansman oraninda menkul kiymetlerin sagladigi haklara sahip olarak menfaat elde

etmektedirler. Sermaye piyasas1 etkinligi arttikca, risk ve getiri profiline uygun



olarak cesitli finansal araglar kullanilabilmekte ve tasarruflara deger artis1 saglanarak
enflasyona kars1 korunma elde edebilmektedir (Taner ve Akkaya, 2016: 27).

Karar verme siireci alternatifler arasindan en iyisi ya da en iyilerini segmeyi
hedeflemektedir. Pay senetleri piyasasinda yatirim karar1 alan bir yatirimer binlerce
pay senedi arasinda tercih yaparak portfoyiinii olustururken g¢esitli matematiksel ya
da zihinsel hesaplamalar kullanir. Belirsizligin s6z konusu oldugu karar siirecleri
yapilan segimlerin olduk¢a karmasik bir yapida olmasina neden olmaktadir. Iyi karar
vermenin yaninda genel olarak yatirimcilarin karar verme davranislarinin ne tiir
etkenlerle olustugunu bilmek ve yapilan hatalar1 6grenmek faydali olacaktir.

Finansal kararlarin bir tiiri olarak yatirnm kararlar1 ¢ok kriterli karar
problemleridir. Karar verici ister fon yoneticisi ister bireysel yatirimci olsun genel
olarak amag birtakim kriterler ile istenen ¢iktilar1 maksimize etmektir. Ornegin; bir
yatirnmel getirisini maksimize etmek i¢in ¢esitli kriterleri gz Oniine alarak bir
degerlendirme yapar ya da c¢esitli sOylentileri takip ederek se¢imini olusturur.
Rasyonel olsun ya da olmasin nihai amac¢ belirli bir riske karsilik gelen getiriyi
maksimize etmektedir.

Karar problemi yapis1 geregi riskle iliskili belirsizlik veya maliyet diizeyinde
farklilik gosterebilmektedir. Belirsizlik, karar verilecek olayla ilgili bilinmezlik
derecesi ve riskli bir durumun altinda yatan olasilik dagilimimin tipidir (Powell ve
Ansic, 1997: 609).

Karar verme siireci temel olarak duygular, diislinceler ve davraniglar ile
olusan dis diinya ile ilgili bilissel ¢iktilar ve tepkilerdir. Bu sliregte gecmiste ve olasi
gelecekteki olaylar ve bunlarin  psikolojik sonucglari géz Oniine alinarak
degerlendirilir. Karar verici belirli olaylar hakkindaki inanglar1 ile bu olaylar ile ilgili
Oznel tepkilerini biitlinlestirir. Bu baglamda kararlar olaylara verilen yanitlar olarak
kendini gosterir. Karar verme davramisinin ii¢ 6zelligi vardir. Ilk olarak, dikkate
alinacak birden fazla olasi hareket tarzi olabilmesidir. Ikincisi, karar vericilerin
genellikle gelecekteki olaylarla ilgili olasilik veya giiven derecesi seklinde
acgiklanacak beklentiler olusturmasidir. Son olarak, olasi ¢iktilarla iligkili sonuglarin
kisisel degerleri ve hedefleri yansitabilmesidir. Ozetle, karar siireclerinin analizi

inang ve beklentilerin birlesiminden olusmaktadir (Oliveira, 2007: 12).



Bireysel ya da isletmeler agisindan finansal kararlar fon bulmay1 ve bulunan
fonlarin verimli yatirimlara aktarilmasini amaclar. Gerekli fonlarin bulunmasi igin
para piyasasindan bor¢lanmak ya da sermaye piyasalarinda pay senedi ihra¢ ederek
ortaklik hakki saglamak gibi secenekler bulunmaktadir. Diger taraftan mevcut
kaynaklarin degerlendirilip, pay senedi tahvil, bono, varliga dayali menkul kiymet
vb. araclarin alinip, satilmasi da birer finansal karardir. Elde edilen, yaratilan fonlarin
cesitli alternatifler arasinda segilen kriterlere gore belirli yatirim alanlarina tahsis
sekli ve yontemi ilgili kararlar finansal karar kapsamindadir (Tufan, 2008:10).

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun mevzuatinda; kurumsal yatirnmcilarin disindaki
tim gercek ve tiizel kisiler bireysel yatirimci olarak kabul edilmektedir. Bireysel
yatirnmcilar, mevcut tasarruflarini degerlendirmek, donemsel getiri saglamak
amactyla farkli yatirnm araclarindan portféy olusturan kisilerdir. Bireysel
yatirnmcilart homojen bir yapi olarak algilamak olanaksizdir. Riski sevenler,
profesyoneller, uzmanlar, salt tasarrufu olup finansal yatirim araglariyla ilgili bilgisi
olmayanlar gibi ¢esitli gruplar bireysel yatirnmeci durumunda olabilirler. Bireysel
yatirimcilart ayni platformda birlestiren temel husus getiri elde etme duygusu ve
fonlar1 kendilerinin yonetmesidir (Okur, 2014: 30).

Geleneksel finans teorileri insanlarin rasyonel hareket ettiklerini ve yatirim
kararlarim1  verirken mevcut tim Dbilgileri g6z Onlinde bulundurduklarim
varsaymaktadir (Dedu vd., 2012: 471). Davranigsal finans bakis acis1 ise yatirim
kararlariin  bireylerin  rasyonel olarak agiklanamayacak davranislarindan
etkilendigini oOne siirmekte ve bunlar1 neden sonug¢ iliskisi baglaminda
incelemektedir.

Yatirnmcr davranislart ilgili ¢alismalar finans ve psikoloji alanlarim
birlestirerek mikro diizeyde (bireylerin ve gruplarin karar siireci) ve makro bir
perspektiften (finansal piyasalarin rolii) yatirimer kararlarin1 anlamaya ve agiklamaya
caligir. Yatirimcilarin karar alma siireci, yatirim {iriiniiniin veya finansal hizmetin
spesifik 6zelliklerine dayanan nicel (nesnel) ve nitel (6znel) bir yonii igerir. Yatirimct
davranigi, bireylerin, finansal uzmanlarin ve yatirimcilarin finansal planlama ve
yatirim yonetimi siirecinde ortaya koyduklar biligsel faktorleri (zihinsel siiregler) ve

duygusal davraniglart inceler. Uygulamada, bireyler gecmis olaylara, kisisel



inanglara ve tercihlere dayanan yargi ve kararlar verirler (Baker ve Ricciardi, 2014:
7).

Rasyonel karar vericilerin olas1 tiim sonuglar1 degerlendirdigini varsayan
klasik karar teorisi, finans alanindaki geleneksel goriisiin gelistirilmesinde temel
olusturmustur. Optimum se¢im, miimkiin olan en yiliksek fayday: bularak belirlenir.
Finans teorisyenleri bununla birlikte rasyonel insanlarin riske karst duyarl
olduklarini varsayarlar. Bu varsayima goére yatirimcilar risk alacaklarsa karsiligini da
almalidirlar. Bu temelde portfdy kompozisyonu ve varlik fiyatlandirmasi dahil
onemli finansal kararlar modellenmektedir (Baker ve Ricciardi, 2014: 26).

Karar alma, insanlarin se¢imlerini  belirsizlik  kosullar1  altinda
degerlendirmeyi gerektirir. Klasik yaklasim, en iyi veya en uygun karari belirlemeye
calistigl icin karar verme konusunda normatif bir goriistiir. Klasik karar teorisi,
insanlarin kendi faydalarini Onceleyen ve kisitlamalarin varliinda optimize eden
rasyonel karar vericiler oldugunu varsayar. Rasyonel olmanin ne anlama geldigine
dair bir¢ok kavramsallagtirma mevcut olsa da belirsizlik olgusu finansal karar almay1
biliylik 0Olgiide karmasiklastirmaktadir. Sonuclarin olasiliklarin1 - degerlendirmek
genellikle zordur ve insanlar olasi tiim sonuglardan habersiz olabilirler. Belirsiz bir
durumun aksine, olasi sonuglarin olasiliklar1 riskli bir ortamda bilinir. Belirsizlik
daha yaygin bir olgu olmasina ragmen teori genellikle belirsizligi degil, riski
tanimlamak icin gelistirilmistir. Klasik karar teorisi, insanlarin g¢esitli potansiyel
problemlerle karsilastiklarinda ne tiir segimler yaptiklarini modeller. Insanlar
tercihlerini olasi sonuglara gore degerlendirebilir ve olasiliklart her potansiyel
sonugla iligkilendirebilirler. Bu tercihler rasyonel olduklar takdirde belirli kosullari
karsilar. Ornegin, klasik karar teorisi insanlarin neyi sevdiklerini bildiklerini ve bu
tercihlerde tutarli olduklarmi varsayar. Birisi Kola'y1 Pepsi'ye tercih ederse, o kisi
ikisi arasinda se¢im teklif edildiginde siirekli olarak Kola'y1 secer (Baker ve
Ricciardi, 2014: 26).

Klasik karar teorisinde, rasyonel bir kisi karmagik durumlarda bile tutarh
tercihlere sahiptir. Ancak riskin varliginin yan1 sira kesin sartlarin varliginda bile bir
tercihe karar vermek o kadar kolay olmamaktadir. Von Neumann ve Morgenstern
(1944), risk ve belirsizlik altinda yapilan segimlerin yapisint modellemek igin

beklenen fayda teorisini (BFT) gelistirmislerdir. Rasyonel tercihlerin yapildigini ve



insanlarin daha fazlasim1 daha azina tercih ettigi varsayimi altinda BFT belirsizlik
durumunda rasyonel se¢enekleri tanimlamaktadir (Baker ve Ricciardi, 2014: 26).

Bir fayda fonksiyonu, alternatifleri Glgiilebilir tercih siralarmma dontistiiriir.
Fayda fonksiyonlar1 tercih edilen sonuglara daha fazla sayr atar ve riskli
alternatiflerin kombinasyonlarini siralamak i¢in kullanilabilir. Her kisinin fayda
islevi o kisiye Ozgiidiir ve sonuglar bir birey icin karsilastirilabilirken, tercihler
insanlar arasinda karsilastirilamaz. Fayda fonksiyonunda yatay eksen serveti temsil
eder ve fayda dikey eksende gosterilir. Fayda, servetle baglantili olarak azalan
oranda artmaktadir. Bagka bir deyisle, 1 birim paralik ek bir varlik, servet yiiksek
oldugunda servetin diisiik oldugu zamankinden daha az yarar saglamaktadir.
Beklenen fayda, her sonucun faydasi degerlendirilerek ve bulunan degerin sonug
olasilig1 ile agirliklandirilmasiyla hesaplanir. Bir dizi olasi sonu¢ arasindan se¢im
yaparken, rasyonel kiginin tercihi beklenen en yiiksek fayda saglayan alternatif
olacaktir (Baker ve Ricciardi, 2014: 27).

Risk ve getiri arasindaki denge yatirim tercihleri i¢in temeldir. Yatirimcilar
icin beklenen getiri ile risk dogru orantili olarak artmaktadir. Servet diizeyiyle
baglantili olarak ¢ogu yatirimer riskten kacinir. Beklenen fayda gercevesinin 6nemi

riskten kacinma ile ne kastedildiginin belirlenmesini saglamasidir.

1.1.2. Beklenen Fayda Teorisi

Geleneksel ekonomi ve finans alaninda bireylerin isteklerine iliskin olarak
alternatifler arasinda nasil se¢im yaptiklarina dair matematiksel teoriler
gelistirilmistir. Iktisat ve finans teorileri bireylerin tiim bilgileri akilci, dogru ve
tutarli bir bigcimde kullandigin1 ve kararlarin1 buna baglh olarak rasyonel ¢ergevede
bigimlendirdigini 6ne siirmektedir (D6m, 2003:1) Bu teoriler, karar vericinin se¢gmesi
gereken alternatiflerin 6znel degeri veya faydasi kavramina odaklanir. insanlarmn
rasyonel davrandiklari, yani gegisli tercihleri oldugu, fayda veya beklenen faydayi en
iist diizeye c¢ikaracak sekilde secimlerini gerceklestirdikleri varsayilmaktadir
(Edwards, 1954: 410).

Istatistiki karar verme teorisi riskten ziyade belirsizlik problemleri {izerine

kurulmug bir teoridir (Edwards, 1954: 409). Belirsizlik altindaki yatirim kararlari



alimirken beklenen fayda prensibi geleneksel finans teorilerine hakim karar verme
modeli olmustur.

Ekonomi biliminde fayda, tiiketicilerin bir maldan sagladig1 faydalari
(memnuniyet veya mutluluk) ifade eder. Bireylerin alternatifler veya tercihler
arasindaki secimlerine dayanarak Olgiilebilir hale gelen 6demeyi kabul etme
isteklilikleri ile ortaya konmaktadir (Samson, 2018: 151).

Markowitz (1952), karar vermede etkili olan faktoriin toplam refah artisinin
yani sira refahtaki degisim oldugunu aktarmistir. Fayda fonksiyonu incelenirken bu
ayrimin yapilabilmesi i¢in alisagelmis servet ile simdiki servet arasindaki iliskiye
bakilmasi gerekmektedir (Tekin, 2016: 77).

Geleneksel finans teorilerinin temel aldigi beklenen fayda kavrami Von
Neumann-Morgenstern’in riskli secenekler arasinda tercihler ilgili aksiyomlar: ile
Savage'in belirsizlik altinda karar verme ile ilgili aksiyomlarmin birlikteliginden
olugmustur. Karar verici kararlarin1 eger objektif olasiliklar belli ise Von Neumann
ve Morgenstern’in Beklenen Fayda (Expected Utility-BF) teorisine gore alir. Eger
gercek olasiliklar bilinmiyor anca O6znel olarak tahmin edilebiliyorsa Savage
(1954)’m Oznel Beklenen Fayda (Subjective Expected Utility-OBF) teorisine gore
karar alma gerceklesir. Bu iki teori, risk (BF) ve belirsizlik (OBF) altindaki kararlar
icin rasyonel tercih teorileridir. Bu teorilerde kararlar, ya belirli sonuglar1 olan
alternatifler arasinda ya da gerceklesmesi onceden kesin olmayan olaylarin (kumar
veya piyango olarak adlandirilan) birden fazla olasit sonucu arasindaki segenekler
olarak tanimlanir. Bu alternatifler, degerlerin atandig1 bir dizi olas1 sonug (fayda ya
da deger olarak tanimlanir) ve bu sonugclar iizerindeki olasiliklar (karar agirliklari
olarak adlandirilir) hakkinda yargilar ile karakterize edilir (Baltussen, 2009: 6).

Riskin tanimlanmas1 ve degerlendirilmesi ile risk 6l¢iimiiniin anlagilmas: ve
uygulanmasi, finansal kararlarda hayati 6neme sahiptir. Dogru bir risk analizi,
bireylere yapacaklara yatirimdan geri doniislerin yatirimin riskini kabul etmeleri i¢in
yeterli getiri (kazang veya kér) sunup sunmayacagini gostermektedir (Baker ve
Nofsinger, 2010: 135).

Yatirim alternatifleri arasinda karar verme ile ilgili 6rnek olarak eldeki 10.000
TL’yi bir yillik yiizde 10 sabit getirili risksiz hazine bonosuna yatirma ya da bir pay

senedine yatirma durumlarini karsilagtiralim. Bu tarz bir karar problemi, aslinda 1 yil



sonra kesin olarak 11.000 TL sahibi olmak ya da %50 ihtimalle 20.000 TL, %50
ihtimalle 5.000 TL sahibi olmak arasinda tercih yapmak olarak degerlendirilebilir.
BF ve OBF teorilerinde tercihler, nesnel gercek olasiliklara (biliniyorsa) veya
Oznel olarak tahmin edilen olasiliklara (gerg¢ek olasiliklar bilinmiyorsa) dayali tiim
olasi sonuglarin faydalarmin beklentisi ile temsil edilir. Beklenen fayda teorisine
gore kisiler riskli yatirim kararlarint muhtemel getirileri gerceklesme olasiliklariyla
agirliklandirarak degerlemektedir. Burada rasyonel bireyin faydasini maksimize

etmeye c¢alistig1 varsayilir.

UCO = ) pleule) (11)

Yukarida yer alan denklemde u(xi), xi sonucunun beklenen faydasidir, p(xi),
bu sonug tizerindeki olasiliktir ve beklenti, n olasi tiim sonuglarin gosterimidir. Tiim
servet araliginda riskten kaginma (risk tarafsizligi) varsayimi, u (xi) 'nin Xxi‘de
icbiikkey (dogrusal) oldugu varsayilarak uygulanir. ki alternatif oldugu durumda
beklenen fayda alternatiflerin olas1 getirilerinin agirliklandirilmis toplamlart ile
Olciiliir. Rasyonel karar alic1, U (Risksiz Hazine Bonosu) = u (11.000) = 11.000 TL
ile U (Pay Senedi) = 0.50 * u (20.000) + 0.50 * u (5.000) = 12.000 TL arasindaki en
yiiksek fayda saglayan alternatif olan pay senedi yatirimini seger (Baltussen, 2009: 6,
Karabulut, 2013:5519).

Normatif modelin ve belirsizlik altinda rasyonel karar verme kavraminin
onemli bir yonii, bireylerin riskten kac¢indig1 ve insanlarin esdeger bir degere sahip
bir kumardan en uygun secimi segtigi beklenen fayda yaklasimidir. Baska bir deyisle,
bireysel yatirimcilarin beklenen faydalarini en iist diizeye ¢ikaracaklar1 varsayimidir.
Standart finans modeli, riskten kag¢inma davranisinin ve risk toleransindaki
farkliliklarin, fayda fonksiyonu egrisi boyunca tahmin edilebilecegini varsayar
(Baker ve Nofsinger, 2010: 134).

Beklenen fayda teorisi karar alicinin riskli yatirim kararlari icin yaptigi
siibjektif degerlendirmede faydalarin ve olasiliklarin eszamanli ve birbirlerinden

bagimsiz olarak 6l¢iimlenebilecegini One siirer. Fayday: ol¢iimleyecek temel unsur,



belirli ve riskli iki farklt durumun kombinasyonundan olusan ve yatirimer tarafindan
kayitsiz kalinacak iki alternatifin belirlenmesidir (Karabulut, 2013: 5519).

Finans teorisi belirsizlik altinda karar verme davranisi iizerinde iki temel
paradigma iizerinden devam etmektedir. Ilki olan klasik yaklasimda karar vericilerin
beklenen faydalarini tutarli bir sekilde maksimize ettikleri normatif ve baskin
paradigma olmaya devam etmektedir. Finans arastirmalarinda daha yeni olan diger
yaklasim ise karar vericilerin karar verme davranislarinda zihinsel siireglerin ve
hevrestiklerin rolii lizerinden ylikselen davranigsal yaklasimdir. Davranigsal yaklagim
klasik yaklasimin aksine betimleyici bir yaklagimdir. (Mukherjee ve De, 2019: 1).

Piyasadaki yatirimcilarin homojen bir bigimde rasyonel olan ya da olmayan
seklinde kategorize edilmelerinin ¢ok da miimkiin olmadig1 goriilmektedir. Bazi
yatirimcilarin psikolojik faktorlerden fazla etkilenmezler. Bu yatirimcilar sabit bir
kurallar dizisini takip ederek belirsiz sonuglar iizerinde tutarli ve siirekli bir sekilde
optimizasyon yaparlar. Diger bazi yatirnmcilarin da rasyonel hesaplamalar yerine
dogrudan psikolojik yanliliklarin yonlendirdigi bir karar verme siirecini izledigi

goriilmektedir (Mukherjee ve De, 2019: 1)

1.1.3. Bayes Teoremi

Olasilik kavramindan bahsedildiginde genel olarak hilesiz bir zarin havaya
atildiginda belirli bir saymin gelme olasiligi gibi kavramlar akla gelmekte ve
sonuglarin matematik bilimine dayali olarak objektif sekilde gerceklesecegi
diistiniilmektedir. Ancak davranissal ¢alismalarda karar verici agisindan olasiliklar
matematiksel kesinlikten daha farkli bir yapida olmaktadir. Bilissel siireglerde
olasiliklar karar vericinin belirli bir olay {izerinde inang¢ derecesi ile Olgiilebilir.
Olasilik teorisine 6znel olan siiregleri ekleyen yaklasim “Bayesyen Yaklasim” olarak
bilinir (Oaksford ve Chater: 2009: 69).

Bayes teoremi bir tesadiifi degisken iizerinde olasilik dagiliminda kosullu
olasiliklar ile marjinal olasiliklar arasindaki iligkinin gosterimidir Bayes kurali
mevcut olasiliklarin (6n olasiliklar) alacagi seklin ek bilgi yardimiyla gozden
gecirilerek yeniden belirlenmesini ifade eder. Sonuglarin dogrulugu ek bilgilerin

faydali olmasina baghdir. Bayes kurali karar alma modeline kisisel goriis ve sezgileri
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sayisallagtirarak dahil eder. Yaklasim bu 0Ozellikleri nedeniyle “kismi ihmal
durumunda karar alma” olarak da adlandirilmaktadir. Bayes teoreminde olasiliklar
sarta baglidir ve 6znel ve gecici siireli olarak nitelendirilir. Yeni gelen bilgilere gore
diizenlenerek giincellenirler. Gegmis bilgilere gore olusturulmus olsalar da gelecek
ile ilgili senaryolara da dayanan bir yapilari vardir (Oran, 2019: 7, Isin, 2000: 63-65,
Yiiksel vd., 2018: 57).

“Bayes teoremi, yeni kanitlar 1s18inda olasilik degeri hakkindaki subjektif
inanislarin giincellestirilip degistirilmesini saglayan temel bir geregtir; yani sonsal bir
yaklagimin temelidir. Olasilik teorisi i¢inde incelenen bir olay olarak B olayma
kosullu bir A olay1r (yani B olaymin bilindigi halde A olay1) i¢in olasilik degeri, A
olayma kosullu olarak B olay1 (yani A olay1 bilindigi haldeki B olay1) i¢in olasilik
degerinden farklidir.” (Yiiksel vd., 2018: 57). On olasiliklar kisisel yargi ve
sezgilerin siirece dahil edilmesinden sonra son olasiliklar olarak sekillenir.
Varsayimsal olarak incelenecek olaylar karsilikli olarak birbirini diglayan (almasik)
ve ortaklasa tiimleyen olaylardir. Saptanan yeni olasiliklar beklenen deger 6l¢iitiine
dontistiirtilerek karsilagilacak risk diizeylerinin 6nceden kestirilmesini saglamaktadir.
Karar alic1 stratejisini her bir alternatifin beklenen degerine gore olusturmaktadir

(Ism, 2000: 63-65).

P(1NSy) P(I1S1)P(S1)

PGID = =50y = PSP + PAIS)PE,) (1.2)

Denklemde olgular ya da karsilagilabilecek olaylar S; ve S,ile gosterilmekte,
I kisisel yargilara gore olusan ek bilgileri temsil etmektedir. P(1 N S;) 6n olasiliklar
ile kosullu olasilik degerlerinin ¢arpimi ile bulunan bilesik olasiliklari, P(S;) ve
P(S,) ek bilgiden 6nceki 6n olasiliklari, P(I|S;) ve P(I|S,) ek bilgilerin kosullu
olasiligini, P(S;|I) Bayes kurali ile bulunan son olasiliklari ifade etmektedir (Isin,
2000: 64-65).

Geleneksel finans teorileri karar vericilerin kararlarin1 bayesyen yaklasima

uygun olarak gelistirdiklerini kabul etmektedir.
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1.1.4. Rasyonel Beklentiler Hipotezi

Muth (1961) tarafindan gelistirilen rasyonel beklentiler hipotezi ekonomi ve
finans alaninda karar verme davranisinin agiklanmasinda 6nemli bir yere sahiptir.
Etkin piyasalar hipotezine de dayanak olan teori olarak goriilmektedir.

Rasyonel beklentiler hipotezi, piyasanin herhangi bir degiskeninin 6znel
olasilik dagilimimin, mevcut tim ge¢mis bilgilere dayandigimi ve bu degiskenin
nesnel olasilik dagilimi ile ayni oldugunu ileri siirer (Mishkin, 1983: 9). Rasyonel
beklentiler hipotezi sadece ge¢mis degil bugiin ve gelecekteki tiim bilgilerin
beklentilerin olusmasinda kullanildigin1 ortaya koymaktadir. Hipotez ekonomik
birimler ve yatirnmcilarin rasyonel beklentilere uygun olarak gerceklestirdikleri
tahminlerin dogru olacagini, yanlis tahminlerin ise tesadiifi gerceklesecegini
anlatmaktadir (Dayioglu ve Aydin, 2020: 170).

Finansal piyasalarda olusan varlik fiyatlar1 agisindan uyarlandiginda;
yatirimcilar gelecekteki finansal varlik fiyatlar1 ilgili olasiliklar1 bilmekte ve
gelecekteki degere iliskin kisisel inanglartyla olusturduklart 6znel olasilik dagilimlar
ile varlik fiyatlarina iligskin bilgileri nesnel olasilik dagilimi ile ayn1 ¢ikmaktadir. Bu
ac¢idan birbirlerinden farkli olan risk ve belirsizlik arasindaki fark: ortadan kaldirarak
matematiksel modellemelerin daha kolay ve kesin bir sekilde yapilmasini saglar
(Altay, 2015: 46-47).

Rasyonel beklentiler yaklasiminda bireylerin tahminleme hatalar1 tesadiifi
gerceklestigi i¢in sistematik olmamakta, bu hatalarin beklenen degerleri sifira esit
cikmaktadir. Ayrica bu yaklasimda yatirimcilarin hatalar yapabilecegi kabul
edilmektedir. Ancak ge¢misteki hatalarindan ders alan yatirimcilar, beklenti
hatalarindan olusan hata terimlerinde otokorelasyon durumu olmamasin
saglamaktadir (Kurt ve Zengin, 2010: 172).

Etkin piyasalar hipotezi ile rasyonel beklentiler teorisi dogrudan baglantilidir.
Etkin piyasa hipotezinde yer alan bilgi kavrami rasyonel beklentilerin bir sonucu
olarak olugsmakta ve pay senedi fiyatlarina yansimaktadir. Diger bir ifade ile
piyasanin etkin olabilmesi beklentilerin rasyonel olmasi kosuluna baglidir.

Piyasada yer alan karar vericiler bir yatirima karar verirken mevcut tiim

bilgiyi kullanarak optimal tahminler olustururlar. Bu tahminlerde hata olabilmekte
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ancak bu hatalar sistematik bir yap1 igermemektedir. Bu baglamda hatalar1 tesadiifi
olarak yorumlamak dogru olacaktir (Tuna, 2019: 138-139).

1.1.5. Etkin Piyasalar Hipotezi

Geleneksel ya da diger adiyla modern finans ¢alismalart “Etkin Piyasalar
Hipotezi” (EPH) fizerinde sekillenmektedir. Portféy optimizasyonu, Sermaye
Varliklar1  Fiyatlandirma Modeli, Arbitraj Fiyatlandirma Teorisi, Black-
Scholes/Merton Opsiyon Fiyatlama Teorisi gibi modern finansin temellerini
olusturan yapilar bir sekilde etkin piyasalar hipotezine dayanmaktadir (Lo, 2005: 21).

Fiyatlarin tesadiifi olustugu bir piyasa ortaminda yatirimcilarin dogru
kararlar1 vermesi ancak gelecek ile ilgili 6ngoriilerinin basarili olabilmesi ve yatirim
zamanlamalar ile iliski olarak goriilmektedir (Taner ve Akkaya, 2016: 210). Piyasa
etkinligi durumunda ge¢mis veriler objektif bir degerlendirme imkanina sahipken
gelecek ile ilgili ongoriiler siibjektiftir. Bu nedenle yatirimeimnin analizlerinin basarisi
bilgi ve yetenekleri ile dogru orantilidir (Aksoy ve Tanridven, 2014: 640).

Finansal piyasalarin etkinligi bazi 6nemli faktorlerin olumlu degisimi ile
orantili olarak artacaktir. Islem maliyetlerinin diisiik olmasi, seffafliginin hakim
olmasi, yatirnmcilarin ulasabilecegi bilgi miktarinin fazla ve bu bilgiye erisimin kolay
olmasi, piyasada ¢ok sayida alict ve saticinin bulunmasi; fiyat derinliginin ve
finansal arag cesitliliginin yiiksek olmasi1 piyasa etkinliginin artmasina yol agacaktir
(Taner ve Akkaya, 2016: 209).

Etkin piyasalar Hipotezi’'nin temeli, neoklasik iktisatta yaygin olarak
kullanilan tam rekabete dayanir. Tam rekabet, piyasa katilimcilarinin rasyonel,
riskten kaginma egiliminde ve kar maksimizasyonu amacl oldugu varsayimina isaret
eder. Piyasa katilimcilarinin davranisina iliskin bu varsayim, Fama (1965) ve Malkiel
(1962) tarafindan ortaya konulan etkin piyasa hipotezine kadar uzanir. Varsayimin
amaci belirsizlik altindaki piyasa katilimcilarinin davranislarini etkileyen durumlari
degerlendirmektedir (Fakhry, 2016: 431).

Yatirimcilar, siirekli bir bicimde yeni bilgilere tepki gosterirler ve varlik
pozisyonlarini buna gore ayarlarlar. Yeni bilgiler, etkin piyasa hipotezi geregi,

yayinlanmadan Once alim satim kararlarinda yatirimcr tarafindan  dikkate
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alinmamaktadir. Yayinlandiktan sonra ise bilgilerin net etkisi varlik fiyatlarinin
yiiksek veya diisiilk olmasini saglamasidir. Bazi bilgiler, Fama French’in (Fama ve
French, 1992; Fama ve French, 1993) calismalarinda modellendigi gibi tiim pay
senetlerini ve onlarin getirilerini etkiler. Yine de baska bilgiler firmaya 6zgldiir ve
secilen pay senedi ya da fonlarin getirisini etkiler.

Fama (1970) calismasinda etkinlik kavramini bilgisel etkinlik {izerinden ele
alarak etkin piyasalar1 fiyatlarin tiim bilgiyi icerecek sekilde olustugu piyasalar
olarak tamimlamustir. Etkin piyasalarin derecelendirilmesi de yine bu bilgisel etkinlik
seviyesine gore yapilmaktadir. Zayif formda etkin piyasalar gegmis fiyat
hareketlerinin analiz edilmesiyle normal iistii getiriler elde edilemeyen piyasalardir.
Yar1 formda etkin piyasalar ise gegmis fiyatlarin yaninda kamuya agiklanan bilgilerin
de piyasa getirisi lizerinde kazang elde edilmesine olanak vermeyen piyasalardir. En
yiikksek dereceli etkin piyasalar olan giiclii formda etkin piyasalarda kamuya
aciklanan ya da agiklanamayan (yalnizca igeriden Ogrenenlerin erisebildigi) tiim
bilgilere sahip olunmasi anormal kazanglar elde edilmesine yardimci olmamaktadir.
(Karan, 2013: 281). Bu dereceler asagidan yukariya birbirini icerecek sekilde
ilerlemektedir. Yani gii¢lii formda etkin piyasa ayn1 zamanda zayif formda etkin ve
yar1 giiclii formda etkin piyasanin 6zelliklerini de i¢inde barindirmaktadir.

Etkin piyasalar hipotezinin gecerliligi bilgiye erisimin maliyeti, yatirimcilarin
bilgiyi yorumlamasinin tecriibe ya da psikolojik etmenlere bagli olarak farklilagmasi
gibi nedenlerden dolay: tartismalidir. Pay senetlerine 6zgii genis Olgekte bilgiler ve
makroekonomik bulgular yatirimci hissiyati, hava durumu gibi ekonomik olmayan
faktorlerden de etkilenebilirler. Karmstra vd. (2003), piyasa getirilerinin sonbahar,
kis gibi hava durumunun kasvetli oldugu zamanlarda diisiik oldugunu bulmuslardir.
Yazarlar, bu durumu giin 15181 saatlerinin azalmasiyla gergeklesen davranigsal bir
etkiyle agiklamislardir. insan dogasmin karmasik yapisi goz éniine alindiginda varlik
fiyatlarim etkileyecek tiirden bilgiler cesitli sekillerde ortaya cikabilmektedir.
Davranigsal yaklagim bilginin yorumlanmasinin 6znel olmasi, davranigsal sapmalarin

varlig1 gibi hususlardan dolay1 piyasa etkinliginden uzaklasildigini savunmaktadir.
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1.2. DAVRANISSAL FINANS YAKLASIMINDA FINANSAL KARAR ALMA
DAVRANISI

1.2.1. Simirh Rasyonellik

Davranigsal finans yaklasimi homo ekonomicus olarak gegen rasyonel insan
varsayiminin aksi bulgular iizerine insa edilmistir. ilk olarak Simon (1957) tarafindan
ortaya konulan smirli rasyonalite kavrami biligsel hatalar ve bilgiye erisim
maliyetleri gibi  kisitlamalarin  karar  vericileri rasyonellikten saptirdigini
savunmaktadir (Tekin, 2018: 124). Simon (1957) calismasinda bireylerin optimal
tercihi yapmalarinin zor oldugu durumda kendilerini en iyi hissettirecek alternatife
yoneldiklerini aktarmistir. Insan zihninin smirl kapasitesi ¢ogu zaman karisik
problemleri ¢dzmek icin yetersiz kalmakta ve sonugta optimal bir tercih
kapasitesinden bahsedilememektedir (Eser ve Toigonbaeva, 2011: 300).

Davranigsal yaklasimin sinirhi rasyonalite anlayisi genel olarak rasyonel
modelin temel mimarisini korumus ve belirli anomalileri a¢iklamak i¢in tasarlanmis
biligsel sinirliliklar hakkinda varsayimlar eklemistir (Kahneman, 2003: 1469). Sinirl
rasyonellik, standart beklenen fayda teorisine gore daha az kisitlayicidir. Bireylerin
karar verme konusundaki biligsel kisitlarini da goz Oniine aldigindan daha
gercekeidir.

Kahneman (2003) calismasinda insanlarin sahip olduklari inanglari ve
yaptiklar1 se¢imleri rasyonel yatirimci modellerinde varsayilan optimal inang ve
secimlerden ayiran sistematik Onyargilar1 arastirarak smirli rasyonalitenin bir
haritasini ¢ikarmustir.

Asirt  ekstrapolasyon ve yetersiz adaptasyon yatirimcilarin - smirh
rasyonalitesine Ornektir. Gegmisin etkisinde kalarak devam eden trendlerin devam
edecegine fazlasiyla inanan yatirimcilar bununla beraber yeni haberlere diisiik tepki

vermektedir.
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1.2.2. Beklenti Teorisi

Beklenen fayda teorisi finansal varliklarin fiyatlandirilmasi ve gesitli finansal
kararlarin dayandigi geleneksel teoridir. Bu teorinin davranigsal alternatifi, beklenti
teorisidir. Beklenti teorisi beklenen fayda teorisinin goéz ardi ettigi insanlarin
yasadiklar1 tecriibelere uyum saglamasi ve olasiliklari dogrusal olmayan sekilde
agirliklandirabilmesi gergekleri iizerine insa edilmistir. Buradaki uyum kavrami
faydanin toplam refahtan ziyade bir dayanak(referans) noktasina gore kazang ve
kayiplarla belirlendigini ifade etmektedir. Ayrica insanlar para ile ilgili birbirine
eklenen ortak hesaplar yerine paranin kullanim alanlarina gore farklilagtirdiklar
zihinsel hesaplar yaratmaktadir. Ornegin insanlar vergi iadesinden elde ettikleri
kazanglar1 pay senetleri ya da gayrimenkullerinin deger artisindan kaynaklanan
kazanglarina gore daha fazla harcamaya meyillidir (Camarer, 1999: 10575-10576).

Beklenti teorisine dayanak olan bulgular; dayanak noktasi ve risk egilimi,
miilkiyet etkisi ve statiiko yanliligi, ¢cer¢eveleme, kesinlik ve sozde kesinlik etkisidir
(D6m, 2003: 14-25).

Birgok c¢alisma, algilanan kayiplara ve kazanglara karsi davranisin
farklilastigini ortaya koymustur. Algilanan kayip ve kazanglara kars1 yatirimcilarin
verdikleri tepkiler birbirinden farklidir.

Beklenen fayda teorisinde, insanlar gerceklesme olasiligina gére bir sonucu
agirliklandirmaktadir. Beklenti teorisinde ise insanlar olasi bir karar1 karar agirligi
olarak nitelendirilen sekilde sonucun olasiliginin dogrusal olmayan bir doniisiimiine
gore agirliklandirdirir. Bu agirliklandirma siirecinde ¢ogu zaman diisiik olasiliklar
asir1 agirliklandirilmaktadir.

Insanlar belirsizlik ortaminda karar verirken olasiliklar1 degerlendirmek ya da
degerleri tahminlemek gibi karmasik islemleri gerceklestirmek i¢in bir takim sezgisel
ilkelerden yararlanirlar. Hevrestik olarak adlandirilan bu kisa yollar her ne kadar
hizli karar almay1 saglasa da sistematik hatalara da yol acabilmektedir (Tversky ve
Kahneman, 1974: 1124).

Beklenen fayda ile beklenti teorisi arasindaki farklar asagida yer alan tabloda

sunulmustur:
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Tablo 1: Beklenen Fayda ile Beklenti Teorisi Arasindaki Farklar

Rasyonel Prensip Davrams¢i Prensip Psikolojik Bulgular
Beklenen Fayda Beklenti Teorisi Psikofizik, Adaptasyon:
Z Pu(X)) Z T(PYuX; — 1) Kayiptan kacinma,
i i Yansitma, Mental Muhasebe,
Lineer olmayan
Denge Ogrenme, Evrim Genellestirilmis Pekistirme
Iskontolanmis Fayda Hiperbolik iskontolama Dogrudanlik

tercihi(arzulama)

Kisisel kayip-kazang | Sosyal Fayda Diger insanlara para harcama
maksimizasyonu (Duygudaslik, esitsizlikten
hoslanmama)

Kaynak: Camerer, 1999.

Beklenen fayda teorisine karsit olarak gelistirilen Beklenti Teorisi, insanlarin
kayip ve kazanglarina farkli diizeylerde agirlik verdiklerini tespit etmistir. Ayrica risk
algilama bi¢imi olarak beklenen risk yerine algilanan risk kavraminin 6nemsenmesi

gerektigini ortaya koymuslardir (D6m, 2003:1).

1.3. DAVRANISSAL FINANS YAKLASIMININ TEMELLERI

Finans ve psikoloji alanlar1 arasindaki artan etkilesim davranigsal finans
alanmin dogmasina neden olmustur. Bu acidan bakildiginda disiplinler aras1 bir alan
oldugu soylenebilir.

Geleneksel finans yaklasimi finansal piyasalarin  yapisini  “rasyonel”
yatirimeilar iizerinden arastirmaktadir. Klasik anlamda rasyonellik iki anlama
gelmektedir. Yatirimcilar yeni bir bilgiye ulastiklarinda, Bayes kanununa uygun
olarak inanislarin1 dogrudan yenilerler. ikinci olarak yatirimcilar inanislarina uygun
bi¢cimde subjektif beklenen faydasin1 maksimize eden normatif olarak kabul edilebilir

kararlar verirler (Barberis ve Thaler, 2003: 1055). Klasik yaklasimin anlasilabilirligi
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fazla olmasina karsin uygulabilirligi ile ilgili sikintilar yillar i¢cinde gézlemlenmistir.
Bu gozlemler sonucunda ortalama yatay kesitsel getiriler ve piyasalarda
yatirimcilarin alim satim davranislarinin bu gergevede ifade edilmesinin ¢ok da kolay
olmadigi anlasilmistir. (Barberis ve Thaler, 2003:1055)

Finans bilimi bireylerin ekonomik tercih ve davraniglarini ve bunlarin
piyasalara olan yansimalarini aragtirken psikoloji bilimi de insanlarin biligsel
yapisinin {iriinli olarak davraniglarini ve bu davranislarin altinda yatan egilimleri
incelemektedir. Iki bilim dalinin ortak paydasinin insan davranislar olmasi iki alani
birbirine yaklastirmistir. Finans bilimi 6zellikle 1970’11 yillardan sonra psikoloji ve
sosyoloji alanlarinda gergeklestirilen karar verme siirecleri calismalarindan elde
edilen deneysel sonuglardan yola ¢ikilarak yenilenmis ve ortaya davranigsal iktisadin
bir alt dali olarak davranigsal finans alani ortaya ¢ikmistir (Eser ve Toigonbaeva,

2011: 288).

1.3.1. Davramssal Finansin Geleneksel Finanstan Farki

Davranigsal finans, finans ve psikoloji bilimleri arasinda bir koprii disiplin
olarak finansal karar verme silirecindeki psikolojik faktorleri ve aralarindaki
etkilesimleri incelemektedir.

Davranigsal finans bilimin bir parcasidir, ¢iinkii temel aksiyomlarin
olusturulmasini saglar ve aksiyomlar {izerine insa edilen bir teorinin finansal
piyasadaki davranisi agiklayip aciklayamayacagii arastirir. Bazi iddialarin aksine,
davranigsal finans “rasyonel” davranisi veya bayesyen karar bi¢imini dnyargili veya
hatal1 olarak tanimlamaya calismaz; psikolojik karar siireglerinin sistematik finansal
piyasa etkilerini anlamaya ve tahmin etmeye calisir. Buna ek olarak, davranissal
finans, finansal karar verme siirecinin iyilestirilmesi i¢in psikolojik ve ekonomik
ilkelerin uygulanmasina odaklanmaktadir. Davranigsal finans, saglam olan ekonomik
kavramlar1 ve ilkeleri reddetmez (Olsen, 1998: 11).

Geleneksel yaklagima gore rasyonel bir karar verici iki genel kurali takip
eder. Ilk olarak, yalnizca daha fazla faydaya yol acabilecegi zaman (risk primine
karsilik getiriyi elde edecegi zaman) risk almaya isteklidir. Bu baglamda sozde

riskten kac¢inma sergiler. Riskten kacinma davranis1i derecesi kisiden kisiye
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degisebilse de genel ve yaygin bir olgudur. Ikinci olarak, karar vericiler, her bir ek
fayda biriminin marjinal faydasinin pozitif oldugu durumda, her zaman toplam
beklenen faydayr maksimize edecek sekilde se¢imler yaparlar. Davranigsal yaklasim
ise riskten kaginmanin Oncelikle kararlarin alindigi baglama iliskin oldugu
gerekcesiyle bu varsayimlarin her ikisine de karsi ¢ikar. Ayrica, karar vericiler refah
seviyesindeki toplam degerden ziyade belirli bir dayanak noktasina gore
kiyasladiklar1 degisikliklere 6nem verirler. Kahneman ve Tversky (1979) tarafindan

One siiriilen beklenti teorisi ve sonrasindaki deneysel calismalar bireylerin daha

disik veya daha yiliksek kazanglara yol agan alternatifler arasinda se¢im

yaptiklarinda riskten kaginma egilimi sergilediklerini gostermistir. Ancak, kayip s6z
konusu olan bir karar sorunu ile karsi karsiya kaldiklarinda, risk almaya daha

yatkindirlar (Szyszka, 2013: 10).

Geleneksel finansta yer alan bazi limitler davranigsal finans teorisi tarafindan

tartisilmaktadir (Jakher, 2019: 59):

e Rasyonellik bicimi: Geleneksel finans bireylerin tamamen rasyonel oldugu
varsayimina dayanmaktadir. Akilciliktan kasit yatirimeilarin daima bilgiyi en iyi
ve en uygun bicimde objektif olarak isledigi ve analiz ettigidir. Bu duruma karsit
bir¢ok bulgu tespit edilmistir.

e Duygularin yatirnmlardaki rolii: Geleneksel finans yatinm karar1 alma
stirecinde duygularin roliinii tamamiyla reddeder. Ancak yatirimcilar duygulariyla
hareket edebilen normal insanlardir ve kararlarinda duygulariyla hareket
edebilirler.

o Bilgisel etkinlik: Geleneksel finans yatirimcilarin her zaman piyasadaki tiim
bilgilere erisimi olduguna ve pay senedi fiyatlarinin bu bilgiyi tam yansittigini
kabul etmektedir. Ancak gercekte tiim yatirimcilarin tiim bilgilere es zamanl
olarak erigimi miimkiin degildir.

e Deneyimin rolii: Geleneksel finans tiim yatirimeilarin esit sekilde bilgili
oldugunu ve tecriibenin Onemsiz oldugunu iddia etmektedir. Ancak tecriibe
yatirimcilarin daha etkin ve dogru karar vermesine yardimei olmaktadir.

e Demografik faktorler: Yas, gelir durumu, cinsiyet, egitim diizeyi,

sosyoekonomik cevre, aile vb. demografik etmenler geleneksel finans tarafindan
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goz ardi edilmektedir. Oysa bu faktorler yatirimer  davraniglarini
farklilastirabilmektedir.

Geleneksel finans teorisi yatirimcilarin rasyonel olduklarimi ve tek fiyat
yasasina uygun hareket ettigini kabul etmektedir. Tek fiyat yasasina gore ayni
karsiliga sahip finansal varliklar ayni fiyata sahiptir (Glaser vd., 2014: 257). Tek
fiyat yasasma aykiri durumlar arbitrajcilar tarafindan kisa siirede ortadan
kaldirilmaktadir. Ancak siyam ikizleri olarak bilinen farkli piyasalarda ayni sirketi
temsil eden pay senetleri farkli fiyatlardan islem gorebilmektedir. Ayrica “limitli
arbitraj” davranigsal finans arastirmacilari tarafindan geleneksel finans yaklagimina
karsi tartigilan bir olgudur.

Davranigsal finans; yatirnmecir davraniglarinin tam olarak anlasilmast,
geleneksel modellerdeki yatirimei profiliyle uyumsuzluk gosteren fiyat olusumlarinin
tespiti ve elde edilen yeni bilgilerle daha kapsayict yeni teorilerin gelistirilmesi

konusunda finans alanina katki saglamaktadir (Nofsinger, 2014: 3).

Tablo 2: Geleneksel ve Davranigsal Finans Arasindaki Farklar

Geleneksel Finans Davramssal Finans

Rasyonel Insan Normal insan

Insanlar, ortalama varyans portfoy | Insanlar davranissal portfoy teorisine uygun
teorisine uygun sekilde yalnizca yiiksek | sekilde, sosyal sorumluluk ve statii gibi
beklenen getirileri ve diisiik riski iceren | degerleri de hesaba katarak yiiksek getiri ve
portfoyler olustururlar. diisiik risk cercevesinin Gtesinde portfoyler
olustururlar.

Insanlar  standart yasam  dongiisii | Insanlar  davranigsal yasam  dongiisii
teorisinde tanimlandig1 gibi tasarruf eder | teorisinde tanimlandig gibi tasarruf eder ve
ve harcarlar, bdylece insanlar tasarruf ve | harcarlar; bu nedenle zayif 6z kontrol gibi
harcamalarmi1 kolayca dogru big¢imde | engeller dogru sekilde tasarruf etmeyi ve

yaparlar. harcamay1 zorlastirmaktadir.
Yatirimlarin beklenen getirileri standart | Yatirimlarin beklenen getirileri davranigsal
varlik fiyatlandirma teorisi ile | varlik fiyatlandirma teorisi ile iliskilendirilir;

iliskilendirilir, bu sayede beklenen | beklenen getirilerdeki farkliliklar riskteki
getirilerdeki farkliliklar yalnizca riskteki | farklilarin  otesinde sosyal etkilesimlerle
farkliliklarla belirlenir. belirlenir.

Piyasalar temel degerlerin cari degerlere | Piyasalar, temel degerlerin cari degerlere
esit olmasi ve piyasa getirisinin {istiinde | esit olmasi anlaminda verimli degildir,
kazang elde etmenin zor olmasi agisindan | ancak piyasa getirisinin {izerinde kazang
etkindir. elde etmenin zor olmasi bakimindan
verimlidir.

Kaynak: Statman, 2017: 4.
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Rabin (2002)’e gore davramigsal yaklasim temelinde ii¢ durumdan
kaynaklanmaktadir:

1. Rasyonel inan¢ olusumundan sapmalar (Hevrestikler vb.)

2. Standart olmayan fayda maksimizasyonu (Cerceveleme vb. olgulardan
kaynaklanan degisen fayda egrileri)

3. Biligsel siirlamalar nedeniyle kusurlu maksimizasyon siiregleri (mental
muhasebe vb.)

Davranigsal finans amag¢ yoniinden incelendiginde; gozlemlenen piyasa
anomalilerin acgiklanmasi, karar vermede yapilan davranigsal hatalarin tespiti,
psikolojik faktorlerin finansal kararlar1 ve piyasalar1 nasil etkiledigini ele alan bir
karma disiplindir (Tufan ve Sarigigek, 2013: 168).

Geleneksel ve davranmigsal finansin ayri ayri giglic ve zayif yonleri
bulunmaktadir. Gelencksel finans sistematik ve diizenli bir gerceve sunmaktadir.
Teoriler birbirleri ile uyumlu ve tamamlayici niteliktedir. Tiim karar vericilerin
tamamen rasyonel oldugu varsayimina dayanmasi zayif yoniidiir. Davranigsal finans
psikoloji literatiiriinden faydalanarak rasyoneliteden sapmalari oldukca kapsamli bir
bicimde tespit etmesi yoniinden giicliidiir. Ancak davranigsal finans teorileri
karsilikli tutarlilik ve birlestirici bir yap:1 yoniinden eksik gecici modeller biitiinii
halindedir (Shefrin, 2010: 2).

1.3.2. Davramssal Finans Teorileri

Hong ve Stein (1999) geleneksel teorilerin alternatifi sayilabilecek modellerin
su kriterleri tagimasi gerektigini bildirmistir:

-Yatinmcr davraniglart ile 1ilgili varsayimlart tutarli ve Oncii nitelikte
bulgulara dayanmalidir.

- Kanitlar agik ve detayl1 bir bigimde ortaya konmalidir.

-Orneklem disinda gruplara yapilacak testlerle desteklenmeli ve sonuglar
dogrulanmalidir.

Literatiirde baslica ii¢ modelin {izerinde durulmaktadir:

Temsili Yatirnmc1 Modeli (Barberis, Shleifer ve Vishny Modeli): Barberis

vd.’nin (1998) Temsili Yatirime1 ya da Yatirimer Duyarliligi olarak bilinen model,
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belirli bir anda tiim yatirimeilarin ya ortalamaya geri doniis siirecine ya da trendin
devamina inandigin1 varsayar. Yatirimcilar, beklentilerden farkli gozlemler 1s181inda
inanglarin1 bir kaliptan digerine degistirir, ancak bu gecikmeyle olur. Yatirimei
Duyarliligin Modeli, kisa vadeli devamliliklarin ve uzun vadeli geri doniislerin ayn1
anda meydana gelecegini tahmin eder, ancak pay senedi getirilerinin uzun vadeli
devamliliginin varligini agiklayamaz.

Temsili yatinme1 modelinde diisiik tepki tutuculuk, asir1 tepki ise temsililik
yanlilig1 ile agiklanir. Yatirimeilar farkli inanislara sahip olsalar da birbirleriyle
etkilesim haline gecip ortak bir bilis (konsensus) meydana getirmektedir. Pay
senetlerinin denge fiyatr, temsili yatirimer tarafindan tahminlenen gelecekteki
kazanglarin bugiinkii degerine esittir.

Modelde getiriler yatirimcilar tarafindan bilinmemekle birlikte rassaldir.
Pozitif getiriyi takip eden bir sonraki getiride trendin getiri yonli oldugu diisiiniilir,
ancak negatif getiriyi takip eden negatif getiride bu durum ortalamaya doniis olarak
algilanir (Barberis vd., 1998).

Asirt Giiven ve Kendine Atfetme Modeli (Daniel, Hirshleifer ve
Subrahmanyam Modeli): Daniel vd. (1998) tarafindan olusturulan model,
yatinmcilarin iki kategoriye ayrilabilecegini varsaymaktadir: bilgi sahibi ve eksik
bilgi sahibi. Sadece bilgi sahibi yatirimeilar piyasay: etkileyebilmektedir. Bilgi sahibi
yatirnmetilar agirt giiven etkisiyle edindikleri 6zel bilgilere olmasi gerekenden fazla
onem vermekte bu da asir1 tepkiye neden olmaktadir. Diger yandan kendine atfetme
yanilgisina diismeleri kamuya agik sinyallere yetersiz tepki vermelerine neden olur.

Getiriler arasindaki pozitif otokorelasyonun temsili yatirimci modelinin
aksine asir1 tepkinin sonucu olustugunu ileri siirmektedir. Bunun nedeni pozitif getiri
serisinin devaminda kendi diisiincelerini dogrulayan bilgiler nedeniyle kendine
atfetme davranigini sergilerler ve asir1 tepki nedeniyle alim yonlii hareket ederler.
Fiyatlarin temel degerlerine ulagsmasi ise uzun vadede gerceklesmekte ve negatif
otokorelasyona neden olmaktadir (Daniel vd., 1998).

Interaktif liskiler Modeli (Hong ve Stein Modeli): Hong ve Stein'm (1999)
modelinde iki kategoride yatirimci vardir: temel analiz uygulayan “haber takipgileri”
ve kisa vadeli fiyat trendlerinin gelisimini takip eden “momentum yatirimcilarr”.

Model, bu iki yatirnmci kategorisinin bir arada bulunmasiyla piyasanin diisiik
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tepkiden asir1 tepkiye nasil gegis yapacagini ve kisa vadeli trendlerle uzun vadeli geri
dontsleri agiklamaktadir.

Modele gore haber takipcileri temel analizi baz alarak gelecege dair
inaniglarin1 alim satim davraniglarina yansitir. Momentum yatirimeilar: ise gegmis
fiyat hareketlerinin iizerinden gelecegi tahminlemeye c¢alisir. Momentum
yatirimceilart bu agidan yalnizca teknik analiz yapan yatirimcilar olarak diisiiniilebilir
(Giingor ve Demirel, 2018: 36).

Modelde iki farkli rasyonellige sahip yatirimci modeli birlestirilerek heterojen
yatirimc1 modeli olusturulmustur. Ayni zamanda diisiik tepki ve asir1 tepki
davranigini tek bir sok {lizerinden aciklamaktadir. Yalnizca 6zel bilgileri géz oniine
alarak yatinm yapan haber takipgileri arasinda bu bilgiler yavas bir big¢imde
yayilmakta ve bu da diisiik tepkiye neden olmaktadir. Bu durumda aslinda arbitraj
firsatin1 yakalayan ve fiyat hareketlerini dikkate alan yatirnmcilar diisiik tepkinin
soniimlenmesine neden olarak getiri elde etmektedirler. Bu tiir momentum etkisi
lizerinden yatirimlarini gergeklestiren momentum yatirimcilart bir silire sonra
piyasanin yayilan bilgiye asir1 tepki gostermesine sebep olmaktadir (Barak, 1998:
196).

1.3.3. Anomaliler

Finans piyasalarinda  gergeklesen, rasyonel ilkelerle tam olarak
aciklanamayan, diizenli bir yapida olmayan ve etkin piyasa hipoteziyle tamamen zit
ya da kismen uyusmayan olaylar finansal anomali olarak adlandirilmaktadir (Glimiis
ve Durmuskaya: 2015: 44) Kelime anlami olarak normalden sapma anlami tasiyan
anomali finansal piyasalar i¢in etkin piyasalar hipotezinden sapmay: ifade
etmektedir. Etkin piyasalar hipotezi finansal piyasalar i¢inde yapilan yatirimlardan
anormal (normalin {stii) getiri elde etmenin miimkiin olmadigin1 savunmaktadir.
Ancak bir¢cok ampirik bulgu ortalamanin listiinde ya da altinda getiri elde edilen
durumlarin varligin1 gostermektedir.

Geleneksel finansa gore yatirimci davraniglarinda ya da piyasalarda etkin
piyasa hipotezine aykir1 bir gozlem gergeklesemez. Anomali olarak

degerlendirilebilecek bulgular bu nedenle goz ardi edilmektedir. Bostanci (2003)
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anomali kelimesinin bu nedenle geleneksel finans anlayisinda “baskin inang
sisteminden kabul edilebilir sapmalar” anlaminda kullanildigini belirtmistir. Yiiksek
islem hacmi, pay senedi primi bilmecesi, yiiksek oynaklik, tahmin edilebilirlik gibi
olgular etkin piyasa hipotezinden uzaklasildiginin kanitlar1 olarak gosterilmektedir
(Bostanci, 2003:10)

Literatiirde anomaliler donemsel ve donemsel olmayan anomaliler olarak iki
grupta incelenmektedir. DoOnemsel olan anomaliler zamana bagli yapida
mevsimsellik etkisinin goriildiigii ve takvim anomalileri olarak da adlandirilan
anomalilerdir. Donemsel olmayan anomaliler ise mevsimsellik etkisinden bagimsiz
olarak gelisen, zamana bagli olmayan kesitsel anomalilerdir. Dénemsel olmayan
anomaliler fiyat anomalileri olarak da bilinmektedir.

Etkin piyasalar hipotezine gore yiiksek getiriler daha yiiksek sistematik riskin
karsilig1 olarak gergeklesmekte ve anormal getirilerin varlik fiyatlandirma modelinin
yanlis kurulmus olmasindan kaynaklandigini savunmaktadir. Bu goriise gore
anomaliler sermaye varliklarim1 fiyatlama modeli ya da arbitraj fiyatlama
modelindeki baz1 temel faktorler arasindaki kovaryans ile agiklanabilir. (Shleifer vd.,

1997:52)

1.3.3.1 Donemsel Anomaliler

Pay senetlerinde gozlemlenen donemsel anomaliler, pay fiyatlarinin rassal
dagildigmi ve tiim bilgilerin piyasaya yansidigini iddia eden etkin piyasalar
hipotezine ve tesadiifi ylriiylis hipotezine ters diisen fiyat kiimelenmeleridir.
Donemsel anomaliler ge¢mis getirileri ve menkul kiymet piyasast ile ilgili diger
bilgileri yansittig1 iddia edilen zayif formda etkin piyasalart test etmek igin
kullanilmaktadir (Coskun vd., 2016: 49). Calismada arastirilacak mevsimsel
anomalilerin tanimlamalarina asagida yer verilmistir.

Haftanin giinleri anomalisi: Anomalinin en genel karsilagilan 6rnegi pay
senetlerinin haftanin ilk islem gilinii olan pazartesi glinii ortalamaya gore negatif
cuma ginii de pozitif getiri saglamasidir. Haftanin farkli giinleri ile ilgili de
caligmalar yapilmakta ve farkli sonuglarla karsilagilabilmektedir ((Keles: 2003: 40)

Hafta sonu etkisi olarak da ifade edilen bu anomalinin bireysel yatirimcilar
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cephesinden bir aciklamasi hafta sonu etkisi nedeniyle yatirimcilarin alim satim
islemlerini pazartesi giini hizlandirmak {izere cuma giinleri yavaglatmalaridir.
Firmalarin da cuma giinli piyasalar kapandiktan sonra kotii haberleri bildirme
aligkanlig1 s6z konusu bilgilerin pazartesi fiyatlara yansimasina neden olmaktadir
(Szyszka, 2013: 88). Pazartesi giinlerinin 6deme giinii olmas1 ve pazartesi sendromu
gibi nedenlerin etkili oldugunu savunan goriisler de bulunmaktadir (Karan; 2013:
288).

Giin ici Anomalisi: Giin i¢i anomalisi pay senetlerinin giiniin belli bir zaman
diliminde diger zaman dilimlerine goére ortalamadan farkli getiri hareketlerinin
goriilmesini ifade eder. Dakika, saat, seans vb. mikro zaman dilimlerindeki fiyat
hareketleri ve trendleri incelenmektedir (Barak, 2006: 132). Giin ortas1 etkisi (seans
ortasinda anormal negatif getiriler goriilmesi), son saat ve ilk saat etkileri (getiri
acisindan ilk seans saatinin en iyi, son seans saatinin en kotii olmasi durumu), giiniin
saati anomalisi (menkul kiymetlerin giiniin ilk 45 dakikasi ve son 15 dakikasinda
yiiksek talep gormesi) gibi 6zelliklere sahip cesitli anomalileri igerir (Caporale vd.,
2016: 277).

Ocak Ayr Anomalisi: Yilin belirli aylarinda ya da aylarin belirli
donemlerinde digerlerine oranla getiri farklilasmasi yasanabilmektedir (Kiyilar ve
Akkaya: 2016: 174). Finans literatiiriinde iizerinde en ¢ok ampirik bulguya rastlanan
ay anomalisi ocak ay1 anomalisidir. Ocak ay1 anomalisinde pay senedi yatirimlarinda
ocak ayinda diger aylara kiyasla normalin istinde getiri elde edilmesi olgusu
tartisilmaktadir.

Anomali ile ilgili ampirik sonuglar 6zellikle yiiksek fiyatlara sahip ve firma
biiyiikliigii acisindan kiiclik firmalar i¢in pay getirilerinin ocak ayinda ortalamadan
pozitif anlamda ayristigini gostermektedir. Anomalinin nedenleri ile ilgili en fazla
tizerinde durulan vergi zarar1 i¢in satis ve kurala uygun ama haksiz kazang
(gamesmanship) hipotezleridir (Demireli ve Kabakci, 2019: 237).

Vergi zarar1 i¢in satig hipotezine gore bireysel yatirimcilar y1l sonunda vergi
matrahlarini diislirmek i¢in aralik sonunda fiyati diismiis pay senetlerini satarak zarar
gostermektedirler. Bu nedenle ocak ayindaki pay satiglar1 azalmakta ve fiyatlar
yiikselmektedir (Branch, 1977: 199). Ritter (1988) vergi zarar1 icin satig hipotezine

daha davranigsal bir bakis agisindan yaklasarak yatirimcilarin alim satim davranig
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egilimleriyle iliskilendirmektedir. Ritter’a gore yatirimcilar aralik ayinda vergisel
avantajlar saglamak icin net satig egiliminden ocak ayinda nakit varliklariyla net alim
pozisyonuna ani bir gecis yapmaktadir.

Kurala uygun ama haksiz kazan¢ hipotezine gore ise kurumlar bilango
makyajlamasi1 yaparak performansa dayali iicretleri etkileme egilimindedirler. Ackert
vd. (2000) kurumsal yatirimcilarin portfoy bilesimlerini degistirerek ocak ay1
anomalisine neden olduklarini 6ne stirmektedir. Y1l basinda performans hedeflerine
bagli olarak riskli pay senetlerini portfoylerine dahil eden firmalar yil sonunda
portfoy kompozisyonlarin1 dengelemek igin bunlar1 elden ¢ikararak iyi bilinen pay
senetlerine yatirim yaparlar.

Iki hipotezin de ortak noktas1 kiigiik ve riskli firmalarin getirilerinin yil
sonundaki satis baskina bagl olarak anormal degismesidir (Demireli ve Kabakci:
2019: 438).

Ay I¢i Anomalisi: Yilin herhangi bir ayinda ilk 15 giinliik ortalama
getirilerle ikinci 15 giin arasindaki ortalama getirilerin anlamh farkliligini arastiran
anomali ¢esididir (Barak, 2006: 139). Yatirimcilar ayin ilk yarisinda yatirim yaparak
ikinci yarisina gore daha fazla getiri elde edebilmektedirler. Ucret ddemelerinin ayin
ilk yarisinda gergekleserek piyasaya nakit girislerinin artmasi anomalinin muhtemel
nedenlerindendir (Karan, 2013: 295).

Ay Doniimii Anomalisi: Ay donlimii anomalisi aym ilk birka¢ giinii ile son
birka¢ giinli arasindaki getirilerin aymn tamamindan farklilagmasini incelemektedir
(Kiyilar ve Akkaya, 2016: 176). Yapilan calismalar ay sonlarina ait 6zellikle 1-4
giinliik getirilerin ay basindaki 1-4 giinliik getirilere kiyasla daha yiiksek oldugunu
ortaya koymaktadir (Boyiikaslan, 2012: 42).

Tatil Anomalileri: Borsalar diizenli sekilde resmi ve dini bayramlar, 6zel
giinler ve hafta sonlarinda tatil olmaktadirlar. Bu diizenli ve belirli zamanlarda borsa
getirilerinde olagandis1 bir farklilik goriiliip gortiilmedigi ile ilgili ¢esitli arastirmalar
yapilmaktadir.

Tatil anomalileri incelemeleri genel olarak tatil 6ncesi ve sonrasinda olusan
trendi takip etmekle birlikte elde edilen ampirik bulgular tatil oncesi getirilerin

normal donem getirilerine gore daha yiiksek olusmasina dikkat ¢ekmektedir. Bu
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nedenle bu anomali genel olarak tatil oncesi anomalisi olarak da bilinmektedir

(Collii, 2015: 85).

1.3.3.2 Donemsel Olmayan Anomaliler

Donemsel olmayan anomaliler belirli zaman serilerinde yasanan
degisimlerden kaynaklanmayan, firmalara 6zgli bazi faktorlere bagl olarak ortaya
cikan, pay senetleri arasindaki kesitsel getiri farklilagmalaridir (Colli: 2015: 86).
Firma biiylikliigli anomalisi, Piyasa Degeri/ Defter Degeri anomalisi, ihmal edilmis
firma anomalisi, fiyat anomalileri bu kapsamda degerlendirilen baslica anomali
gesitleridir.

Firma Biiyiikliigii Anomalisi: Firma biiylikliigli finans teorisinde firmanin
piyasa degeri olarak aciklanmaktadir. Piyasa degeri, pay senedi sayisiyla pay senedi
fiyatinin ¢arpilmasiyla bulunmaktadir. Firma biiyiikliigii anomalisi, firmalarin piyasa
degerleri arasindaki farklilagmanin pay getirilerinde de farklilagma yarattigini
gostermektedir.

Banz (1981) ¢alismasinda firma biiyiikligii piyasa degeri iliskisi arasindaki
iliskinin dogrusal olarak ger¢eklesmedigini, anomalinin daha ¢ok kiigiik sirketler i¢in
gecerli oldugunu, ortalama biiytliklikkte ve blylik sirketler arasinda farkin az
oldugunu tespit etmistir.

Anomalinin varliginda yatinmcilar kiiglik sirket pay senetlerine yatirim
yaptiklarinda biiyiik sirketlere yapacaklar1 yatirirmdan daha fazla anormal getiri elde
edeceklerdir (Unal ve Akbey, 2016: 264).

Gozlemlenen durumun nedenleri iginde kiigiik sirketlerin biiytime isteklerinin
daha yiiksek olmasindan dolayr kar payr dagitimlarini kisitlayarak faaliyetlerinde
kullanmalar1 ve biiylik sirketlere gore daha riskli olmalarindan dolayr katlanilan
riskin karsilig1 olarak daha yiiksek getiri elde etmeleri gosterilmektedir (Ugurlu ve
Demir, 2016: 104).

Thmal Edilmis Firma Anomalisi: Yatirim uzmanlarinin
degerlendirmelerinde gz ard1 edilen gorece kiigiik ve daha az islem goren firmalarin
pay senetlerinin digerlerinden daha yiiksek getiri saglamasi durumunu ifade

etmektedir (Kiyilar ve Akkaya: 2016: 179). Arbel (1985)’in aktardigi lizere bir
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firmanin ihmal edilmis olmast; pay senetlerindeki kurumsal yatirimer sayist ile bu
kurumlarm ilgili firmanin pay senetlerindeki sahiplik oranimmin ¢arpimi ile
Olctlilebilmektedir. Karan (2000) calismasinda ihmal edilmislik gostergesi olarak
araci kurumlar tarafindan ortalama islem yapilma sayisinin azligini kullanmustir.
Islem hacminin diisiikliigii ve uzmanlarin tavsiyelerinde yer almamasi ihmal edilmis
pay senetlerinin genel gostergelerindendir.

Kurumsal yatirimcilar sahip olduklar1 portfoy biiyiikligi ve islem hacmi
nedeniyle finansal piyasalarda onemli yer tutmaktadir. Bu kurumlarin bilinyesinde
caligan yatirim uzmanlar1 ve portfoy yoneticileri daha giivenilir bulduklart i¢in belirli
bir biiylikliige ve yiiksek islem hacmine sahip firmalara yatirnm yapmayi uygun
gormektedir. Degerlendirmelerinde odak disinda biraktiklart kiigiik firmalar
hakkinda daha az bilgi sahibi olduklarindan piyasanin bir boliimiinii ihmal
etmektedirler. Thmal edilen pay senetlerinden olusan bu piyasa béliimiinde elde
edilen normalin iistiinde getiri bir anomaliye isaret etmektedir (Karan, 2000: 131)

Ihmal edilmis pay senetleri eksik bilgilenme nedeniyle degerinin altinda
islem gormekte ve yiiksek getiri potansiyeline sahip olmaktadir. Risk diizeyi
nedeniyle de tercih edilmeyen bu pay senetleri 6zellikle riski seven yatirimeilar igin
cazip goriinmektedir.

Fiyat Anomalileri: Etkin piyasa hipotezinin aksadigi durumlarda finansal
piyasalarda olusan fiyatlarda cesitli anormallikler goriilmektedir. Fiyat anomalileri
ge¢miste meydana gelen fiyat hareketlerinin takip edilerek normalin iistiinde getiri
kazanilabildigi durumlar ifade etmektedir. Momentum etkisi, diistik fiyat etkisi, asiri
tepki ve diisiik tepki anomalileri fiyat anomalilerinin en bilinen 6rnekleridir.

Momentum etkisine gore pay senetlerinin gegmiste gosterdigi iyi ya da koti
performanslar1 ayni sekilde siirdiirme egilimindedir. Momentum etkisini dikkate
alarak gergeklestirilecek yatirim stratejilerinde pay senetleri icin ge¢mis kazang
durumlarinin  zaman i¢inde gosterecegi pozitif otokorelasyonun varligi onem
kazanmaktadir (Kaldirim, 2017: 79).

Olay bazli olarak getirilerin tahmin edilebilmesi (kazan¢ duyurulari, halka
aciklanan yeni bilgiler vs), olay bazli getirilerin kisa vadede pozitif uzun vadede
negatif yonlii trend yaratmasi, piyasa getirilerinin kisa donemde pozitif

otokorelasyona sahip olmasi (momentum), uzun dénemde asir1 tepki nedeniyle fiyat
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seyrinin tersine donmesi, pay senetlerinin fiyatlarinin pay senedinin temel
degerlerine gore daha yiiksek oynakliga sahip olmasi finansal piyasalarda
gozlemlenen fiyat anomalileridir (Daniel vd., 1998, 1840)

Diisiik fiyat etkisi diisiik fiyathh pay senetlerinin yiiksek fiyathh pay
senetlerinden daha fazla getiri saglamasi durumudur. Bu etki daha ¢ok gelismis
piyasalarda goriilmekte olup, Karan ve Eksi (2001), Kaldirim (2017) tarafindan BIST
lizerine yapilan caligmalarda yiiksek fiyat etkisi yerine diisiik fiyat etkisinin gecerli
oldugu tespit edilmistir.

DeBondt ve Thaler (1985) tarafindan literatiire kazandirilan asir1 tepki ya da
asir1 reaksiyon olarak bilinen fiyat anomalisi yatirimcilarin piyasadaki iyi ya da koti
haberlere olmasi gerektiginden fazla tepki verdiklerini ve bu etkinin 3 ya da 5 yil gibi
uzun siire devam ettigini 6ne slirmektedir. Pay piyasalarinda gozlemlenen bu asiri
tepkiyle sekillen fiyatlar sonrasinda biiyiikliigii oraninda ters bir fiyat hareketiyle
devam eder.

Diisiik tepki anomalisi yatirimcilarin tutuculuk ve temsililik Onyargilar
nedeniyle piyasadaki kazang duyurular gibi yeni bilgiler karsisinda yeterince tepki
vermemelerini ifade etmektedir (D6m, 2003: 120). Bu tiir yeni ve olumlu haberlere
gore yatirim tercihlerini sekillendirmemeleri yatirimcilarin karl yatirim firsatlarini
kacgirmalarina neden olmaktadir.

Piyasa Degeri/Defter Degeri Anomalisi: Diisiik Piyasa Degeri/ Defter
Degeri oranma sahip firmalarin daha yiiksek getiri getirdikleri bulgulanmaktadir.
PD/DD anomalisinin nedenleri ile ilgili 6ne ¢ikan goriislerden biri yatirimcilarin bu
Olctitii firma performansi verisi olarak degerlendirdikleri ve asir1 tepki davranigini
gosterdikleridir. Diisiik PD/DD degerlerini diisiik performansa yiiksek degerleri de
yiikksek performansa atfeden yatirimeilar bu dogrultuda asirt tepki vermekte, bu
durum diizeldiginde diisiik degerli firmalar yiiksek getiriler, yiiksek getirili firmalar
diisiik getiriler saglamaktadir. (Colld, 2015: 116).

Fiyat Kazan¢ Oram1 Anomalisi: Yatirim uzmanlar1 ve bireysel yatirimcilar
yatirim alternatiflerini degerlendirirken piyasa temelli ve sirketlerin degerini
belirlemeye yarayan Ol¢iitlerden yararlanmaktadir. Bunlarin en bilinenlerinden fiyat
kazan¢ orani; pay senedinin cari piyasa degerinin pay basina kara oranlanmasiyla

hesaplanmaktadir.
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Fiyat kazan¢ oraninin diisiik ¢cikmasi pay senedinin gergek degerinin piyasa
degerinden yliksek olmasi anlamina gelmektedir. Diisiik fiyat kazang oranina sahip
firmalarin piyasa getirisinin {istiinde getiri elde etmesi durumu piyasa etkinliginden

bir sapmaya isaret etmektedir.
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IKINCi BOLUM
YATIRIMCI DUYARLILIGI

Davranigsal finans finansal piyasalar i¢in gelistirilen geleneksel anlayisa yeni
bir alternatif olan teoriler biitiiniidiir. Bu anlayisa gore finansal piyasalar etkinlikten
uzaklagabilir, sistematik degildir ve yasanan anomaliler uzun siire varligim
siirdiirebilir.  Davranigsal finans teorisinin temeli smirli arbitraj ve yatirimei
duyarlilig1 kavramlarina dayanmaktadir.

Bu boliimde oncelikle davranigsal finans calismalarinin sonucunda tespit
edilen ve yatirimeci duyarliliginin ortaya ¢ikmasinda 6nem teskil eden davranissal
sapmalar agiklanacaktir. Yatirimci duyarlilig: teorik agidan; sinirl arbitrajin varligi,
sOylenti yatirimcilariin etkisi, siirii davranisi ve bunlarin sonucunda pay senetlerine
verilen agir1 ya da diisiik tepki ile biitiinlesik bir kavramdir. Bu baglamda kavramsal
gergeveyi olusturan bu temel dayanaklarin agiklanmasimin ardindan yatirimci
duyarliligt kavrami, yatirnmci duyarlilign gostergeleri ve konuyla ilgili literatiir

aktarilacaktir.

2.1. YATIRIMCI KARARLARINDA DAVRANISSAL SAPMALAR

Davranigsal sapmalar olarak tanimladigimiz psikolojik, biligsel dnyargilarin
(yanliliklari) sistematik olarak yatirimer davraniglarini nasil etkiledigi bu kisimda
ele almacaktir. Ingilizcede bias olarak karsimiza ¢ikan kavram iki anlamda
kullanilmaktadir. Tlk anlamiyla normalden sapmalar1 tanimlamak igin kullanilmakta,
ikinci olarak bir davranig tarzina olan egilimin digerinden daha fazla olmasini ifade
etmektedir (Kiibilay ve Bayraktaroglu, 2019: 59).

Geleneksel finansin varsayimlarinin aksine insan beyni bir bilgisayar gibi
caligmamaktadir. Karmasikligin arttigi durumlarda bireyler karar verme siireclerini
basitlestirerek bilgileri zihinsel kisa yollar (hevrestikler) ve duygusal filtreler
kullanarak isleme egilimindedir. Bu filtreler ve hevrestikler ayn1 zamanda rasyonel
karar verme siireglerinden davranigsal sapmalari ortaya ¢ikarmaktadir.

Davranigsal sapmalara neden olan siliregler deneyimsel ve evrimsel

ogrenmeye dayali olarak sezgisel problem ¢6zmeyi saglarlar. Yapilan arastirmalar bu
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tip sezgisel yontemlerin basit problemleri ¢ozmek icin yararli olabilecegini, ancak
belirsiz bir sonucun olasiligin1 degerlendirme ihtiyact s6z konusu oldugunda ciddi ve
sistematik hatalara neden olabilecegini gostermektedir. Yatirim karar1 verirken
bliyiik miktarda veriyi rasyonel siireclerle analiz edemeyen yatirimcilar karmasik
kararlar1 basitlestiren ve optimal olmayan kararlarla sonuglanan sinirl sayida biligsel
stratejiye glivenmektedirler (Jain vd., 2015: 9).

Bireyler rasyonellik varsayimmin aksine aldigi kararlarda duygusal
girdilerden etkilenmektedir. Bununla birlikte duygusal siireclerin etkisi olmasa dahi
bilgisayar gibi isledigi diisiiniilen insan beyninin akil ve mantik kisminin kendine has
yapisi nedeniyle sistematik ve tahmin edilebilir biligsel hatalar ortaya ¢ikmaktadir.
Boylece duygularin bir rolii olsun olmasin kararlar cogunlukla biligsel yanlilik
icermektedir (Nofsinger, 2014: 6-7).

Biligsel yanliliklar (yanilgilar) karar verme siirecinin belirli asamalarinda
meydana gelen sapmalar olarak tanimlanir. Biligsel yanliliklar; algilama, yorumlama
ve reaksiyon gosterme durumlarinin hatali yapilmasina neden olmaktadir (Gazel,
2016: 13).

Geleneksel finans insanlarin rasyonel oldugu varsayimi altinda varliklarin
maksimize etme amaciyla etkin bir piyasada nasil davranislar sergilediklerini agiklar.
Davranis¢1 yaklasimda ise gercek diinyada gercek insanlarin davranislarinin
arastirilmast amaglanir. Davramigsal finans, duygusal ve biligsel siireglerin
etkisindeki insanlarin ne tiir dnyargilara sahip olduklarini, nasil finansal kararlar
aldiklarini, bu kararlarin firmalar1 ve finansal sistemi ne sekilde etkiledigini tespit
etmeye c¢alisir. Bu onyargilar1 ve etkilerini dogru bir sekilde kavrayan yatirnmer ayni
zamanda geleneksel finans teorilerinin sagladig: araglar1 daha iyi degerlendirecektir
(Nofsinger, 2014: 5).

Davranissal finans teorisine gore yatirimcilar davraniglarini beklenti teorisine
uygun bir bicimde sekillendirir. Yatirimecilar karar alternatiflerini potansiyel
kazanglar ve referans noktalarindaki ilgili kayiplara gore cercevelemektedir. Kazang
ve kayiplar deger fonksiyonuna uygun olarak bir portfdy olarak degil ayr1 ayri
zithinsel  hesaplar  iginde  incelenmektedir. =~ Mental muhasebe  olarak
kavramsallastiritlan bu ayr1 hesaplama bi¢imi risk minimizasyonu ve getiri

maksimizasyonu yeteneklerini kisitlamaktadir (Nofsinger, 2014: 6-7).
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Yunanca kokenli heuristic sozciigii kesifsel, bulugsal anlamlarina gelmektedir
(Kiibilay ve Bayrakdaroglu, 2019: 57). Hevrestik olarak Tiirk¢ede yer bulan kavrami
karsilayan anlam “sezgisel”dir (Gazel, 2014: 37). Biligsel davramis olarak da
nitelendirilen (Taner ve Akkaya, 2005: 49) hevrestikler insan beyninin karmasik
problemlerin hizlica iistesinden gelmek i¢in kullandig1 zihinsel kisa yollardir
(Bostanci, 2003: 15).

Hevrestikler kisitli miktardaki biligsel kaynaklarin (hafiza, dikkat, isleme
kapasitesi ve giicii) sayica fazla olan bilissel taleplere (hesaplama, olasiliklandirma,
agirliklandirma, muhakeme, yorumlama, karar verme) en hizli sekilde aktarilmasinin
sonucu ortaya sezgi agirlikli zihinsel kestirmelerdir.

Davranigsal yaklasim insanlarin varlik degerleme ve yatirim kararlarinda
hevrestikleri kullandiklarin1 varsayar. Bu hevrestikler birtakim 6nyargilara yol agar.
Geleneksel yaklasim bu hevrestiklerin varligini kabul etse de tesadiifi olarak
gerceklestiklerini ve sistematik olarak bir etkiye sahip olmadiklarini ileri siirer.
Ancak davranigsal yaklasim, hevrestik ve oOnyargilarin sistematik oldugunu ve
fiyatlar1 temel degerlerden uzaklastirdigini ifade eder (Shefrin ve Statman, 2003: 56).

Insan beyni karar alma siirecindeki karmasiklig1 en aza indirmek ve en dogru
karar1 en kisa siirede almak icin kestirme yollar arayisindadir. Hevrestikler bu tiir
biligsel kestirmelerdir ve yeni bilginin kisa yoldan analizini saglamaktadir.
Hevrestikler, biiylik miktarda bilgiyi detayli biligsel siire¢lerden gecirmeden, yeni
bilgi lizerinden birtakim tahminler ve ¢ikarimlarla hizli ve pratik karar alma siiregleri
yaratmaktadir. Bu basit ve pratik yontem ayni zamanda c¢ok yonlii sistematik
diistinmeye kiyasla daha fazla hatali kararlarin alinmasina da yol agabilmektedir.
Karar alma siireci i¢in mevcut bilginin veya zamanin yetersiz oldugu durumlar ve
sistematik diisiinmenin getirisinin yiiksek olmadigi tesadiifi ya da bilginin
islenemeyecek kadar karmasik oldugu olaylar hevrestik kullaniminin tercih edildigi
durumlardir (D6m, 2003: 44).

Insanlar zaman kisiti nedeniyle elde ettikleri bilgileri detayli bicimde ve tam

anlamiyla analiz edemezler. Insanlarin hayatta kalma iggiidiileri hizli kararlar
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almalarim gerektirdiginden gegcmis tecriibelerine dayali basparmak kuralma® uygun
hareket etmeye egilimlidirler. Bu davraniglar1 karar almay1 hizlandirir ancak ge¢mis
tecriibelere bagimliligi artar. Bu nedenle degisen kosullara uyum saglamalar1 da
zorlasir.

Karmagik sorunlarin iistesinden hizli ve kolay bir sekilde gelmek icin
tasarlanan  hevrestikler insanlarin  biligsel ve duygusal siireclerini  de
bi¢gimlendirebilmektedir. Hevrestikler bir¢ok durumda kalici olarak bilissel
yanilgilara ve muhakeme hatalarina yol agmaktadirlar (Mukherjee ve De, 2019: 1).
Literatiirde rastlanan baglica davranissal sapmalar sunlardir:

Mevcudiyet Hevrestiki: Insanlar bir olayin meydana gelme olasiligini
benzer Ornek olaylarin hatirlanmasinin kolayligina gore degerlendirebilmektedir.
Ornegin orta yash insanlarin tansiyon hastalima yakalanma risklerini kendi
tanidiklar1 arasinda bu tiir vakalarin goriilme sikligima gore hesaplamaya
caligabilirler. Aynm1 sekilde ticari girisimlerinin ya da finansal yatirimlarinin
karsilasabilecegi riskleri akla gelis kolayligina goére belirli olaylar1 referans alarak
degerlendirebilirler. Bu yargisal hevrestik yontemi mevcudiyet hevrestiki olarak
adlandirilir. Ozellikle biiyiik 6rneklemler s6z konusu oldugunda olaylarin siklig1 ve
olasiligin1 degerlendirmek igin yararli ve hizli bir kisa yoldur (Tversky ve
Kahneman, 1974: 1127).

Mevcudiyet hevrestikinin =~ farkli  ¢esitleri  bulunmaktadir.  Bunlar;
erisilebilirlik, siniflandirma, dar deneyim araligi, rezonans’tir. (Pompian, 2006:95).
Erisilebilirlik en fazla ulagilabilir ve tanidik bilginin en giivenilir olmasini ifade eder.
Ornegin {inlii erkek isimlerinin de oldugu karisik bir liste verilen deneklerin ¢ogu
listedeki erkek sayisimin kadin sayisindan fazla oldugunu tahmin etmislerdir.
Gergekte listedeki kadin sayis1 erkek sayisindan fazladir. Erkek isimlerinden net
olarak hatirlayabildikleri fazla oldugu ic¢in bu bilgi onlarin hatali bir se¢im
yapmalarina neden olmustur. Simiflandirma ise bireylerin kendi zihinlerinde
olusturdugu kategorilere gore tercihler yapmalarin1 anlatir. Temsililik hevrestikinde

oldugu gibi siiflandirdiklar bilgi setlerini karar vermede kullanmaya meyillidirler.

! Ingiltere’de marangozlar eski zamanlarda basparmak bogumu 6lgiisiinii yaklasik 1 ing olarak kabul
etmislerdir. Kolaylik saglayan ancak her zaman dogru olmayabilen bu &l¢ii literatiire bu sekilde
gecmistir (Otluoglu, 2009: 28).
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Dar deneyim aralig1 ise karar vericinin dar bir referans gergevesine sahip oldugu
anlarda bu ¢ergeve tizerinden karar vermesidir (Pompian, 2006:95-96).

Mevcudiyet hevrestikinin etkisi altindaki yatinmcilar giin i¢indeki islem
emirlerinde yiiksek agilis fiyatina sahip pay senetlerini tercih edebilirler. Ya da son
aciklanan bilgiler i¢cinde yiiksek biiylime gosteren sirketlere gereginden fazla dnem
verirler. Bu durumda gdze ¢arpan bu bilgilere asir1 reaksiyon gostermekte ve zarara
ugradiklar1 islemler yapabilmektedirler (Barak, 2008: 104).

Temsililik Hevrestiki: Temsililik hevrestiki degerlendirilecek bir olayin
gercek olasiliklari yerine benzer bir olaya ne kadar benzedigine odaklanmaktadir. Bu
sekilde temsili olarak alinan diger olay iizerinden yargisal bir karar verilir. Bu tiir
kararlar 6zellikle belirsizligin hakim oldugu durumlarda daha sik kullanilmaktadir.

Temsililik hevrestiki insanlarin verecekleri kararlar hakkindaki yargilarim
benzerlik veya basmakalip inaniglara dayandirma egilimini ifade eder. Temsililik
hevrestikinin ~ oldugu  durumlarda  kararlar  gergekligin  ayrintili  bir
degerlendirmesinden ziyade karsilasilan durumun yiizeysel oOzelliklerine (neye
benzedigine) dayanarak verilmektedir. Bu hevrestik ayn1 zamanda siirii davranisi,
geri goriis yanilgisi ve asirt giiven ile de iliskilendirilir (Jain vd., 2015: 10, Byrne ve
Utkus, 2013: 19-20).

Kahneman ve Tversky (1971) temsililik hevrestikini kiigiik sayilar kanuna
dayandirmiglardir. Bu yaklasima gore biiyilk Orneklem icerisindeki kiiciik
orneklemlerin tiim Orneklemin 6zelliklerini temsil ettigi diisiiniilmektedir. Bireyler
karar alirken kiigiik 6rneklemler iizerinden geneli yorumlamakta ancak yanilgiya
diismektedirler (Kahneman ve Tversky, 1971).

Bireyler benzer oOzelliklerine gore olaylar1 smiflandirmakta ve bunun
tizerinden genellemeye bagvurmaktadir. Yatirimeilar 6zellikle yatirimlarin son
izlenen performanslarina gore yatirnmlar temsili olarak etiketlemektedir. Bu nedenle
fiyatlar1 artan pay senetlerini satin almakta ancak fiyatlar1 temel degerlerinin altinda
olan pay senetlerini g6z ardi etmektedirler (Baker ve Riccardi, 2014: 8).

Barberis vd. (1998) son yillarinda istikrarli bir biiylime gdstermis sirketlerin
pay senetlerine olan yatirimcr ilgisini temsililik hevrestikine 6rnek olarak
vermektedir. Birden fazla yil biiylime gdstermis sirketin bu biliylime trendine devam

etmesi olasilik olarak diisiik olsa da yatirnmcilar goze g¢arpan ve yakin zamanda
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gerceklesmis bu veriyi kullanarak sirketi asir1 degerleme egilimine girerler.
Gorildugi tizere yatirnmeilar temsililik hevrestiki ile temel degerleri goz ardi ederek
olasiliklar ile benzerlikler arasinda korelasyon kurma egilimindedirler.

Temsililik hevrestiki etkisindeki yatirnmcilar gegmiste kaybeden pay
senetlerine karsi asir1 kotiimser, kazanan pay senetlerine karst da asir1 iyimser bir
tutum sergilemektedir. Bu durum gecmiste kaybeden pay senetlerinin diisiik
degerlenmesi, kazanan pay senetlerinin de asir1 degerlenmesi sonucunu ortaya ¢ikarir
(Barak, 2006: 279).

Asina Olma Hevrestiki: Yatirimcilar daha yiiksek getiriye ve daha az riske
sahip ama daha az bilinen varliklar yerine kendi bildikleri ve giivendikleri varliklar
tercih etmektedirler. Asina olma hevrestiki olarak bilinen bu durum yatirimcilarin
bilinmezlikten kaynaklanan korkulari nedeniyle giivenli olana yonelmelerinden
kaynaklanmaktadir (Copur, 2015: 153). Asina olma hevrestikinin bir sonucu olarak
yatinmcilar portfoylerinde daha cesitlendirmeye giderler. Asina olduklar pay
senetlerini agirlikli olarak portfoylerinde bulundurmakta ve digerlerini géz ardi etme
egilimine girmektedirler (D6m, 2003: 83).

Massa ve Simonov (2006) asina olma hevrestikini “piir asinalik” ve “bilgiye
dayal1 aginalik™ olarak iki bi¢imde siniflandirmistir. Piir asinalik durumunda asinalik
kavrami cografi ya da tecriibeye dayali olarak farkinda olmadan ortaya ¢ikan asinalik
bigimidir. Ornegin, Vestel fabrikasma yakin yerde oturan yatirimci kendisi igin daha
bilinir oldugu icin bu sirketin pay senetlerini diger alternatiflere tercih etmektedir.
Bilgiye dayali asinalikta ise yatirimci daha cok bilgiye sahip oldugu yatirim
alternatifini digerlerine tercih etmektedir. Ikincisinde daha fazla bilgi sahibi olma ile
bu durum ortadan kalkabilirken ilkinde herhangi bir sekilde durum degismeyecektir.

Mental muhasebe: Finans teorisi agisindan mental muhasebe yatirimcilarin
fonlariin bir kismiyla diisiik riskli yatirimlara bagka bir kismi ile de yiiksek riskli
yatirimlara yonelmesinin davranigsal kokenini ortaya koymaktadir.

Bireylerin, aynm1 muhasebede oldugu gibi yaptiklari finansal islemlerin
sonuglarmi kaydetmesi, 6zetlemesi, analiz etmesi ve raporlamasi gerekir. Ilk olarak
Thaler (1980) tarafindan tanimlanan ve Tversky ve Kahneman (1981) tarafindan
gelistirilen bir kavram olan zihinsel muhasebe, bireylerin mevcut ve gelecekteki

varliklarimi farkli, devredilemez zihinsel hesaplara ayirma siirecini agiklamaktadir.
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Thaler (1999) mental muhasebenin ii¢ temel bilesene sahip oldugunu
aktarmistir. ilki, sonuclarin nasil algilandigmi, deneyimlendigini, kararlarin nasil
alindigin1 ve ardindan nasil degerlendirildigini anlatir. ikinci bir bilesen, faaliyetlerin
belirli hesaplara atanmasini igerir. Zihinsel muhasebenin iigiincii bileseni, hesaplarin
degerlendirilme sikligiyla ilgilidir (giinliik, haftalik, yillik vb.) (Abreu, 2014: 17).

Yatirim kararlar1 genel olarak yatirim i¢in harcanacak paranin kaynagi ya da
kullanim niyetine bagli olarak sekillenmektedir. Ek gelirlerin (prim vb.) ek giderler
icin harcanmasi, yatirim amagli alinan bir evin kredilerinin ayn1 evden gelen kira ile
O0denmesi, eslerden birinin maasinin mutfak harcamalarinda kullanilmasi gibi
durumlar buna Ornek  olarak  gosterilebilir  (https://www.halkbank.com-
tr/tr/blog/finans/zihinsel-muhasebe-gereksizmi-pratiklikmi.html). Mental muhasebe
kavram sel ile gelen yel ile gider atasoziiyle de basit bir sekilde aktarilabilecek bir
kavramdir. Insanlar finansal yatirim kararlarinda zahmetsiz bir sekilde elde ettikleri
kazanglarin1 (kumar, sans oyunlari, emeksiz kazanglar vb) daha riskli yatirim
araglarinda degerlendirirken, emeklilik ve ¢ocuklarin egitimi i¢in yapilan tasarruflar
daha az riskli yatirnm araglarinda (devlet tahvili, hazine bonosu vb) degerlendirilir
(Okur, 2014:51).

Insanlar karar alma davranislarinda ilintili kararlar1 birbirinden farkli karar
mekanizmalart igerisinde degerlendirme egiliminde olabilmektedirler (Taner ve
Akkaya, 2005). Ornegin, disarida bir restoranda yemek yerken evdekine gore daha
liks yemekleri tercih etme egilimine girmektedirler. Aslinda maliyet acisindan
diisiiniildiiglinde bunun tam tersinin ger¢eklesmesi ekonomik faydalarini artiracaktir.
Ancak iki davranisin karar alma mekanizmast iki farkli zihinsel hesaptan
kaynaklanmaktadir (Ritter, 2003: 431).

Mental muhasebe, insanlarin bir referans noktasina gore kazang ve kayiplarim
takip etmelerine ve buna bagli olarak 6diil ve ceza duygusunu hissetmelerine yarayan
bir sistemdir. Insanlarin farkli zihinsel hesaplara yerlestirilen farkli kazang ve
kayiplar1 ayr1 ayr1 optimize ettigi bir dar ¢er¢eveleme davranisidir (Hirshleifer, 2015:
144).

Mental hesaplar genellikle hedeflere veya zaman ufkuna (“emeklilik" veya

"okul tcretleri" gibi) gore olusturulmaktadir. Hesaplarin risk toleransi da farklilik
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gosterebilir, bazilarmi kazang igin riskli varliklara bazilarini daha muhafazakar
yatirim araglaria ayirma egilimi goriilmektedir (Byrne ve Utkus, 2015: 13).

Asint Giiven: Insanlar kendi yetenek, bilgi ve kapasiteleri konusunda genel
olarak Ozgiivenli davranmaktadirlar. Bazi toplumlarda kendine giiven ¢ocukluktan
itibaren benimsetilmeye calisilmakta ve degerli bir 6zellik olarak kabul edilmektedir.
Ozgiiven dogustan gelen bir tabiat olabilirken zaman i¢inde dgrenilen ve edinilen bir
davranig olarak da kisilerin benliginde yer edinmektedir.

Asir1 giiven davranist finansal yatirnm kararlarinda da kendisini farkli
sekillerde gostermektedir. Bunun bir sonucu olarak belirli sirketlerin pay senetlerine
olan ilgisi ve giiveni nedeniyle yatirimci ¢ok az portfoy cesitlendirmesi yapmaktadir
(Ritter,2003:431).

Asirt giiven genel bir anlatimla “bir kisinin sezgisel akil yiiriitme, karar verme
ve biligsel yetenekleri hakkinda sahip oldugu gercege uygun olmayan inaniglar1”
olarak tanimlanabilir (Pompian, 2006: 51). Asir1 giiven ruh hali ve iyimserlik ile de
baglantilidir. Ayn1 zamanda “ego tuzag1” olarak da adlandirilabilmektedir. (Baker ve
Nofsinger, 2002: 103). insanlar sahip oldugu bilgilerin ve &ngdrii yeteneklerinin iist
diizeyde oldugunu diisinmektedirler. Ornegin internette okuduklar1 bir yorum ya da
bir yatirim danismanindan aldiklar1 bir tavsiye, yatirim karar1 almalari konusunda
harekete gecmelerine neden olabilir. Bu durum aslinda detayli bir bilgiye sahip
olmayan bu tip yatirnmcilarin ellerindeki bilginin yeterli olduguna dair yersiz
inanc¢larindan kaynaklanmaktadir (Pompian, 2006: 51).

Asirt giiven davranisina sahip yatirnmer sahip oldugu bilgilerin yeterli
oldugunu degerlendirme egilimine girmektedir. Bu davramis kalibi yatirnmcinin
karsilasmis oldugu riskleri de oldugundan daha az olarak algilamasi sonucunu
dogurmaktadir. Kendini kandirma teorisi ile aciklanabilecek bu durum kisinin
kendisini gergekte oldugundan daha fazla bilgili ve yetenekli gormesi sonucu yaptigi
islem sayisini artirmaktadir (D6m, 2003:61).

Asirt gliven davranigina sahip yatirimcilar risk profillerine uygun yatirim
yapmakta sikinti ¢ekmekte, risk degerlendirmesini g6z ardi ederek riskleri diisiik
olarak degerlendirmektedirler. Bunun sonucu olarak yaptiklar1 yatirimlardan elde
edecekleri getirilerin yiiksek, risklerin ise diisiik oldugunu diisiinme hatasina

diismektedirler.
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Asagidaki tabloda Asir1 giiven davranisinin dlglimlenmesine yarayan drnek

bir tan1 testi gosterilmistir:

Tablo 3: Asir1 Giiven Tam Testi

Ongorii Ozgiiveni Testi

Kesinlik Ozgiiveni Testi

Soru 1: Yetiskin Ispermeget Balinasmin ortalama
agirhigini i¢in yiiksek ve diigiik tahminde
bulununuz.

Yorumu: Ortalama 40 ton olan cevap ile ilgili “10
ile 20 ton arasinda” cevap veren katilimcilar
tahmin konusunda asiri giivene sahip olarak
degerlendirilir. “20 ile 100 ton arasinda”
seklinde daha genis tahmin araliginda verilen
cevaplar asirt giiven konusunda daha ilimhdir.

Soru 5: Piyasanin tizerinde performans gosterecek
yatirimlari segmede ne kadar kontroliiniiz oldugunu
diistiniiyorsunuz?
a) Kesinlikle hi¢ b) Cok ¢ok az c¢)Biraz

d)Makul oranda
Yorumu: Yatirimlar: hakkinda yiiksek diizeyde
kontrolii belirten katilimcilar kesinlik dzgiiveni
davranisini sergilemeye meyillidir.

Soru 2: Ayin diinyadan uzakligiin ka¢ mil
oldugu ile ilgili yiiksek ve diisiik bir tahminde
bulununuz.

Yorumu: Gergekte 240.000 mil olan uzakiik ile
ilgili “100.000-200.000 mil arasinda” seklinde
cevaplar asirt giiveni, “200.000-500.000 mil
arasinda” gibi genis uzaklik araliginda verilen
cevaplar daha diisiik ozgiiveni isaret etmektedir.

Soru 6: Diger siiriiciilere kiyasla kendinizi nasil bir
stirlicli olarak degerlendiriyorsunuz?

a) Ortalamanin alt1 b) Ortalama
¢)Ortalamaniniizerinde d) Ortalamanin epey
lizerinde

Yorumu: Katilimcilarin ortalamanin iizerinde iyi
stirticii olduklarina iliskin beyanlart agirt giiven
davranisi ile pozitif korelasyona sahiptir.

Soru 3: 2000 yilindaki teknoloji balonundan
sonraki piyasa ¢okiislinii tahmin etmek sizce ne
kadar kolaydi?

a)Kolay b) Biraz kolay c)Biraz zor d)Zor
Yorumu: Cékiis ile ilgili tahmini yapmanin kolay
oldugunu diisiinen katilimcilar tahminde asir
giiven davranigini gosterir.

Soru 7: Soyle bir metin okudugunuzu farzedin:
“Capetown Giiney Afrika’nin bagkentidir”. Ayni
gOriiste misiniz yoksa aksi goriiste misiniz? Peki
gOriisiiniiziin dogruluguna giiven dereceniz nedir?
a) %100 b) %80 c)%60 d)%40 €)%20

Yorumu: Katilimci ifadeye katildigini soyler ve
yiiksek oranda goriisiine inaniyor ise asir1 giiven,
ifadeyi reddediyor ancak %100’iin altinda bir oran
belirtiyorsa ilk grubuna gore daha az 6zgiiven
davranigi sergiledigi diisiiniiliir. Eger katiliyor
ancak goriisliniin dogruluguna az bir deger
biciyorsa dzgiiven eksikligi oldugu yorumlanabilir.

Soru 4: 1926 yilindan 2004 yilina kadar pay
senetleri igin yillik bilesik getiri %10,4 idi.
Herhangi bir yilda pay senetleri igin ne kadar
getiri beklersiniz?

a) %10,4’ten asagida

b) %10,4 civarinda

€)%10,4’{in tizerinde

d)%10,4’iin ¢ok tizerinde

Yorum: Ortalamann iizerinde getiri
tahminleyen yatirnmcilar tahminde asirt
giiven davranisi ile iliskilendirilir.

Soru 8: Yatirim konusundaki kisisel uzmanliginizi
nasil degerlendirirsiniz?

a) Uzman degil

b) Biraz uzman

c)Uzman

d) Olduk¢a uzman

Yorumu: Yatrim konusunda kendisini uzman ya da
olduk¢a uzman olarak nitelendiren katitlimcilarin
ozgiiven davranmigimin digerlerine gore daha fazla
oldugu belirtilir.

Kaynak: Pompian, 2006: 56-59.
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Bilgi yanilsamasi, kontrol yanilsamasi ve ylikleme Onyargisi asiri giiven
Onyargisina neden olan en temel ii¢ faktor olarak bilinmektedir.

Bilgi  yanmilsamasi,  gerekenden c¢ok  bilgiye sahip  olmaktan
kaynaklanmaktadir. Ancak artan bilgi seviyesi ile basarili yatirim yapmak ayni
seviyede ger¢eklesmeyebilir. Ciinkli  yatinmcilar  ellerindeki  bilgi  setini
yorumlayarak dogru analiz edecek bilgi, beceri ve deneyimlere sahip olmayabilirler.
Bu nedenle yeni bilgileri 6nceki sahip oldugu inanglara teyit amagl olarak segici bir
sekilde yorumlama egilimindedirler (Baker ve Nofsinger, 2002: 103). Bilissel
yanlilik ¢esitlerinden biri olan kontrol yanilsamasi ile asir1 giiven arasinda
birbirlerinden beslenen ¢ift yonlii bir iliski bulunmaktadir (Gazel,2016:18).

Kontrol yanilsamasi insanlarin kontrol edilmesi gii¢ hatta tesadiifi olaylarin
sonugclar iizerinde kontrol gii¢leri oldugunu diisiinmeleridir. Kontrol yanilsamasini
etkileyen olaylara bakildiginda (Nofsinger, 2014:19):

Sonug¢ Siralamasi: Yatirimcilar yaptiklart yatirimlar sonucunda pozitif
sonuclarla negatif sonucglara gore daha erken tanistiklarinda bu durum kontrol
yanilsamasini artirmaktadir. Uzun siire boga donemlerinde ortaya ¢ikan pozitif getiri
serisi bu durumu yatirimer géziinde pekistirmektedir.

Agina olma: Yatirimcilar bilgi teknolojilerinin de yardimiyla daha kisa
siirede daha fazla islem ge¢cmisine sahip olarak yatirim siirecine asina olmaktadirlar.
Bu durum da yatirimci agisindan asir1 giivene sebep olmaktadir.

Secim hakki: Yatirimcilara segme siirecinde aktif katilim sansi verilmesi
kontrol duygusunu artirmaktadir.

Gecmis Bagaridar: Yatirimcilar piyasada elde ettikleri basarilart kendi
yeteneklerine atfetme egilimindedirler. Basarisizlik s6z konusu oldugunda ise kotii
sansin etkisine inanmaktadirlar. Bu nedenle boga dénemlerinde yatirimlarini kontrol
ettiklerini  diislinen yatinmcilar asir1  giiven davranigini  sergilemekte, ay1
donemlerinde bu davranislarindan uzaklagmaktadirlar.

Bilgi Genislemesi: Yatirnmcilar ne kadar fazla bilgiye sahip olurlarsa o
derecede basar1 ilizerinde kontrol sahibi olacaklarini diisiinmektedirler. Bilgiye
erisimin arttig1 glinlimiizde bilginin kapsaminin ve cesitliliginin artmasi kontrol

duygusunun da artmasina neden olmaktadir.
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Aktif Kattlim: Yatirimel yatirim siirecine ne derece katilim saglayabilirse o
derece kendini kontrol sahibi hissetmektedirler. Glinlimiizde yatirimcilarin
islemlerini kendilerinin rahatlikla gerceklestirebilmesi, temel ve teknik analizleri
kendi baslarina yorumlamasini saglayan servis saglayicilarin gelisimi ve internet ve
dijital medya olanaklarinin yatirimci gruplarinin yatirim analizleri igin sosyal
etkilesimlerini artirmasi kontrol duygusunu daha da artiran olanaklar olmustur.

Asir1 gliven sahibi yatirimcilar yatirim yapacaklar1 sirketi degerlendirme
yeteneklerini abartmaktadir. Bu tip yatirimcilar normalde almamalar1 ya da satmalari
gereken bir pay senedini isaret eden olumsuz bilgilere karsi kor olmaktadir. Ayrica
asir1 glivenli yatirimcilar bagkalarinin sahip olmadigi tiirden 6zel bilgilere sahip
olduklarimi diisiinerek asir1 miktarda alim satim yapabilmektedir. Asir1 yatirimlarin
zaman i¢inde diisiik getirilere neden oldugu bilinmektedir. Pay senetleri ile ilgili
tarihi getiri performanslarini bilmediklerinden, anlamadiklarindan ya da bunlar
onemsemediklerinden  dolayi, asir1  glivenli  yatinimeilar  ilgili  riskleri
onemsemeyebilmekte ve bu nedenle portfoylerinin riske maruz degerleri yiiksek
performanslar1 diisiik kalabilmektedir. Ayrica Asir1 giivenli yatirimcilarin portfoyleri
yeterince ¢esitlendirilmemis portfoyler oldugundan birim getiri basina daha fazla risk
almaktadirlar (Pompian: 2006:54).

Asint lyimserlik: Asirt iyimserlik egilimi, bireylerin her tiirlii kosulda
gelecege doniik beklentilerini ve giivenlerini yiiksek tutarak basarili olma
ihtimallerini olmas: gerekenden fazla belirlemeleridir. Kisiler yaptiklart bir yatirrmin
basaris1 nedeniyle kumarci yanilgisina diiserek sonraki islemlerde de ayni basariyi
devam ettireceklerine inanirlar (Kiling ve Kilig, 2018: 482).

Asirt iyimserlik belirsizlik iceren durumlarda alinan kararlarda kisilerin kendi
kararlariin digerlerinden daha iyi olduguna inanmalar1 ve sonuglarinin da kendi
istedikleri gibi olacagina dair inanglaridir. Asir1 giiven davranisiyla iliskili ancak
farkli bir kavramdir. Asir1 gliven davranist daha ¢ok kendi yeteneklerine giivenmekle
ilgilidir. Asir1 iyimserlik ise daha ¢ok gelecekle ilgili verilen kararlarin sonuglarinin
pozitif olacagina dair bir inanistir (Gazel, 2016: 19).

Cerceveleme Etkisi: Shefrin (2002)’ye gore karar problemini tanimlarken
kullanilan yap1 “cerceve” olarak tanimlanmaktadir.  Cergeveleme etkisi bir

alternatifin  6ziinden ziyade sunulus bi¢iminin, sartlarinin ve ¢evresinin
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degistirildiginde segilen kararin degisebilecegi ya da manipiile edilecegini
anlatmaktadir (D6m, 2003: 22).

Beklenti teorisi yatirimcilarin servet diizeylerinden bagimsiz olarak kazang
olasiliginda riskten kaginan kayip olasiliginda riski tercih eden profil sergilediklerini
one siirmektedir (Or¢un, 2014: 24). Bu baglamda yatirnmcilar kararlarini alirken
kaylp ve kazan¢g durumlarina gore farkli bicimde cergeveleme davranisi
gostereceklerdir. Yatirimcilar statiikoyu kayip durumunda degistirme egilimindedir.
Mevcut durumlarina kazang yoOniinden baktiklarinda degisikligin  getirecegi
belirsizlikten kaginma davranisi gosterirler. Eger mevcut durum kayip olarak
cergevelenirse statiikoyu degistirme yoniinde adim atmaktadirlar (Aren, 2019: 15).

Tversky ve Kahneman 1981 yilinda gerceklestirdikleri ampirik calismada
deneklere cesitli sorular yoneltmisler ve gerceveleme etkisini arastirmislardir.

Deneklere yoneltilen iki karar probleminin ilkinde A segeneginde %100
ihtimalle 240 dolar kazanacaklari, B seceneginde %25 ihtimalle 1000 dolar
kazanacaklar1 ve %75 ihtimalle higbir sey kazanamayacaklari sunulmustur. Ikinci
karar probleminde C segeneginde %100 ihtimalle 750 dolar kaybedecekleri, D
seceneginde %75 ihtimalle 1000 dolar kaybedecekleri ve %25 ihtimalle hicbir sey
kaybetmeyecekleri sunulmustur. Deneklerin %84’ A secenegini B segenegine tercih
etmistir. Yine ikinci karar probleminde D segene§i A segenegine tercih edilmistir.
Toplamsal olarak bakildiginda B ve C segenekleri deneklerin yalnizca %31
tarafindan sec¢ilmistir. Oysa agirlikli olarak bakildiginda bu ardisik se¢imin A ve
D’ye gore daha fazla kazanma olasiligi bulunmaktadir. Sunulan ¢erceve nedeniyle
karar vericiler rasyonellikten uzaklagmislardir. Ayn1 zamanda kazancin riskin oldugu
durumda riskten kagman ve kayip iizerinden riskli durumlarda risk alan profile
yaklasildig1 gortilmistiir (Tversky ve Kahneman, 1981: 454). Tespit edilen durum
beklenen fayda teorisinin degismezlik aksiyomunu ihlal eder niteliktedir.

Tutuculuk: Ritter (2003) tutuculugu insanlarin degisimlere kars1 yavas olma
egilimi olarak tanimlamaktadir. Diger bir ifade ile olaylarin normal seyrine ¢ipalama
yapilmasidir.

Tutuculuk ya da muhafazakarlik Onyargis1 olarak bilinen olgu karar
vericilerin farkinda olmadan eski bilgilerine yenilerine kiyasla daha c¢ok onem

vermesidir. Bu tutum yeni degisimler karsisinda yatirnmcilarin inaniglarini
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giincellemede olduk¢a yavas davranmalarina neden olmaktadir. Tutucu egilime sahip
bir yatirimer elinde tuttugu pay senetlerine karst oldukga sabit ve zor de§isen bir
tutum sergilemektedir (Gilingér ve Demirel, 2008: 69). Tutuculuk Onyargisinda
yatirimci yeni bilgi ancak uzun vadede 6ziimseme egilimindedir.

Tutuculuk 6nyargisina sahip yatirimcilar ellerinde tuttuklari pay senetleri ile
ilgili yeni bilgilere diisiik reaksiyon gdstermektedir (Gazel, 2016:33). Ornegin
sirketlerin halka agikladigi kazan¢ duyurulari vb. etmenler tutucu yatirimcilar
tarafindan kisa vadede goz ardi edilebilmektedir.

Dayanak Noktasi: Dayanak noktasi, inanglarin biiyiik 6l¢iide tek bir bilgi
pargasina dayandigi bir 6nyargi bigimidir (De Bondt vd., 2008: 5). Bunun nedeni
bilgilerin 6nceden edinilmis olmasi ve daha sonra yeterince degistirilmemis olmasi
olabilir. Cipalama, Demirleme, Referans noktasi gibi isimlendirmelere rastladigimiz
bu olgu tutuculuk 6nyargisi ile de iliskilendirilir.

Kahneman ve Tversky (1974), insanlarin bir parametreyi veya miktari tahmin
etmeye calistiklarinda, diisiince siireclerine bazen tamamen keyfi olan bir degeri
benimseyerek bagladiklarini belirtmistir. Ancak daha sonra daha fazla bilgiyi
islediklerinde ve dogru cevabi aradiklarinda, baslangigta varsayilan degerden yavas
yavas uzaklagirlar. Bununla birlikte, insanlarin baslangi¢c degerine (dayanak noktasi-
¢ipa) ¢ok giiclii bir sekilde baglandiklarini ve nihai tahminlerini dogru bir sekilde
ayarlayamadiklarin1 gdsteren cok sayida ampirik kanitlar bulunmaktadir. (Szyska,
2013: 38).

Insanlar bilinmeyene ulasmay: var olan bilgi iizerinden gerceklestirmek
isterler. Bu agidan hafiza veya g¢evresel etmenlerle ulasilan bilgi dayanak noktasi
olarak alinan bilgi (¢ipa) ile birlestirilir. Bu nedenle karar problemi i¢in yaratilan
sonu¢ ¢ipanin varligi ile birebir olarak degisim gostermektedir. Farkli dayanak
noktalar1 farkli yanitlarin olugsmasina neden olmaktadir (Akin, 2017: 14).

Belirsizlik altinda karar almak ve degerleme yapabilmek i¢in yatirimcilar
belirli dayanak noktalarini esas almaktadir. Sermaye piyasalar i¢in finansal varligin
alindigr tarihteki fiyat1 genel bir dayanak noktasim1 olusturmaktadir. Bazi
caligmalarda ortalama fiyat ve tavan fiyatinin da dayanak noktasini olusturdugu

gorilmiistiir.
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Dayanak noktasimin etkileri kavramla birlikte anilan diizeltme safhasinin
yetersizliginden kaynaklanmaktadir. Belirsizlik ya da eksik hesaplama gibi etmenler
nedeniyle diizeltmenin yeterince dogru yapilamamasi tahminlerin sapmasini
artiracaktir (Bayar, 2012: 78).

Bilissel Celiski: Sosyal psikolojide Onemli bir kavram olan biligsel
uyumsuzluk (Festinger, 1957), iki eszamanl ve geliskili fikir veya duygu arasinda
var olabilecek rahatsiz edici gerginligi ifade eder. Birey olmak istedigi veya topluma
gostermek istedigi kisilik yapisiyla tutarsiz bir davranista bulundugunu fark ettiginde
tutumlarini, inanglarint veya eylemlerini degistirerek bu gerginligi azaltmaya
caligirlar (Samson, 2018: 125).

Bu ¢eliski durumu, zihinsel olarak rahatsiz edici uyumsuz inanglar oldugunda
ortaya cikar. Biligsel uyumsuzluktan muzdarip bireyler sirayla secici alg1 ve segici
karar vermeyi kullanacaklardir (Faseruk ve Cooper, 2015: 17).

Pompian (2008: 88) biligsel celiskinin neden olacag yatirimci hatalarini su
sekilde 6zetlemistir:

1) Yatirimcilar zarar etmenin verecegi pismanlik duygusundan kaginmak

icin mevcut zararda portfoylerini korumaya devam etmektedir.

2) Yatiimcilar daha once verdikleri kararlarla bilissel uyumsuzluk yaratan
bilgilerden kagmirlar. Ancak siirii davranisina uygun olarak bilgi akisi
kendilerini diger yatirnmcilarla ortak hareket etme pozisyonuna getirecegi
donem bu bilgilerini gilincellerler.

3) Bilissel celigkiyi ortadan kaldirmak i¢in daha Once yatirim yaptiklar
varliklara fiyat1 diistiikten sonra da yatirim yapmaya devam etmektedirler.
Bunun nedeni daha Onceki bilgilerini kendi iglerinde tutarli bir hale
getirmektir.

4) Yatirnmcilar fiyati ¢ok yiikselmis pay senetlerine bu trendin devam
edecegi inanciyla yatirim yapma egilimindedirler. Ancak tarihi zirvelerini
goérmiis bircok pay senedinin bu seviyeleri tekrar gérmesi genelde zor
olmaktadir.

Kayiptan Ka¢inma: Kahneman ve Tversky'ye (1979) gore, bireyler risk

parametrelerini sabit olarak tuttuklarinda kayiplara kars1 giiglii bir duyarlihia

sahiptirler. Yazarlara gore insanlar kayiplar1 kazanglardan yaklasik iki kat daha fazla
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agirliklandirmaktadir. Ornek vermek gerekirse bir yatirrmeinm 100 TL’lik bir kayba
olan iziintiisii 100 TL’lik bir kazanca olan sevincinin yaklagik iki kati1 kadar
olacaktir.

Kayiptan kaginma egilimi gurur ve pismanliktan kaginma duygularinin bir
bilesimi olarak da diisiiniilebilir (Aydogan, 2013: 55)

Beklenti teorisinde aciklanan kurumsal deger fonksiyonunda kayip
fonksiyonu kazan¢ fonksiyonuna gore daha dik konumdadir (Kiyilar ve Akkaya,
2016: 160). Teoriye gore yatinmcilar kayip ve kazanclarimi farkli ¢ergevelere gore
degisebilen ve kayiptan kag¢inmayr Onceleyen dayanak noktalari belirleyerek
kiyaslamaktadirlar. Yatkinlik etkisi ve pay senedi primi bilmecesi de bu durumla
iligkili finans yazininda tartisilan konular olmustur (Keles, 2014: 25). Bu davranis
yatirnmcilarin kaybeden pay senetlerini ellerinde gereginden fazla siire tutmasina,
kazanan pay senetlerini ise erken satmalarina neden olmaktadir (Aydogan, 2013: 55).

Pismanhktan Kag¢inma: Pismanliktan kaginma insanlarin verecekleri hatali
kararlar nedeniyle olusacak olumsuz duygulardan kacinma egilimidir (Tufan, 2008:
73). Pismanliktan kacinma kayiptan kaginma. Yanilma duygusundan kaginmak i¢in
diisiik performansh pay senetlerinin satisini geciktirerek zarar etmekten dogacak
pismanlik duygusunu yasamamayi tercih ederler. Bu durum portfdy revizyonunun
dogru ve zamaninda yapilmamasina neden olur.

Shiller (1997:6) yatirimcilarin zarar olarak realize edilmesi gereken pay
senetlerini elinde tutarak kotli yatinm yaptiklarina dair pigsmanlik hissinden
kagindiklarini belirtmistir. Benzer bicimde kazanghi durumdaki pay senetlerini de
ileride ge¢ elden c¢ikarmaktan pisman olmamak icin hizli bi¢cimde elden
¢ikarmaktadirlar (D6m, 2003: 91).

Statiiko Yanhhgi: Statiiko yanliligi rasyonel gerekgelere dayanmayan bir
bicimde mevcut durumu devam ettirme ve degisikliklerden kaginma davranisi olarak
tanimlanir (Giingor ve Demirel, 2018: 132).

Pompian (2012:252) statiiko yanliligi ilgili bir tanilayici testi su sekilde
sunmaktadir:

“Giiney Afrika’daki amcanizdan size bir paraya kolayca ¢evrilebilir bir altin
madeni miras kaldig1 haberini alyyorsunuz. Bu durum ile ilgili konustugunuz
yatirim danismamniz zaten yeterince altin ve emtia bulunduran bir portféye
sahip oldugunuzu bu varligr satarak portfoyiiniizii ¢esitlendirmenizi dneriyor.
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Bu durumda ne yaparsimiz?” eger cevabiniz “Satmayt diigiinmiiyorum ¢iinkii
insanlarin geriye biraktiklarint satmay: ya da degistirmeyi sevmiyorum”
seklinde ise statiikoyu koruma yanliliginiz oldugu tanilanmaktadir.

Statiilko yanlilig1 yatirimcilarin kendi risk/getiri profillerine uygun olmayan
yatirimlart islem yapmadan ellerinde tutmalarina, kayiptan kaginma davranisi ile
birleserek zararda olan pozisyonlarini kapatmamalarina, asina olduklar1 ve duygusal
olarak yakinlik hissettikleri pay senetlerini zarar etseler dahi satmamalarina neden
olmaktadir (Pompian, 2012: 251)

Gecmise Bagh Yamilgilar: Insanlarin bir olay gergeklestikten sonra bu
olayin gergeklesmesi ile ilgili tahminlerinin dogrulugunu abartma davranisidir
(Kryilar ve Akkaya, 2016: 279).

“Ben zaten boyle olacagini biliyordum” seklinde ifadesini bulan bu yanlilik
olaymm gergeklesme olasilig1 arttikca daha fazla yogunlagsmaktadir. Bunun nedeni
insanlarin 6z sayginligini artirma gidisiidiir. (D6m, 2003: 78). Finansal piyasalarda
yaganan gelismeler sonrasinda birgok yatirimecr ve tahminci gergekte Oyle
olmamasia karsin tahminlerinin ne kadar isabetli oldugu ile ilgili yorumlar
yapmaktadir. Kisinin algilar1 farkinda olmadan olaylar sonuclandik¢a adeta yeniden

sekillenmektedir.

2.2. SINIRLI ARBITRAJ

Arbitrajin varligr finans piyasalar agisindan tek fiyat yasasinin uygulanmasi
ve piyasalarin etkinligi i¢in temel ilkelerden biridir. En saf bi¢imiyle, arbitraj ek bir
sermaye gerektirmez ve risksizdir. Esdeger menkul kiymeti fiyat farkliligindan
kazan¢ saglamak icin es zamanli olarak satin almak ve ardindan yeniden satmak
biciminde gerceklesir. Saf bigimiyle arbitrajin varligi ancak etkin bir piyasanin
varlig1 ile gergeklesebilir. Ancak gercek diinyada hatali ya da eksik bilgilerin varligi,
piyasa engelleri (market frictions) arbitraji maliyetli ve riskli hale getirmektedir
(Mitchell vd., 2002: 551).

Arbitraj smirlari, arbitraj kuvvetlerinin hangi kosullarda etkili olacagini ve ne
zaman olmayacagini tahmin etmeyi ifade eder (Ritter, 2003). Sinrlt arbitraj,
davranigsal varlik fiyatlandirmasinda ¢ok 6nemli bir rol oynar. Modern finansin

temel ilkelerinden biri, arbitrajcilarin fiyatlar1t gercek ya da temel degerlerine
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yaklasmaya zorlamasidir. Bu nedenle, davranigsal varlik fiyatlandirma modelleri,
arbitrajcilarin yanhs fiyatlamalardan yararlanmaya ¢alisirken karsilastiklart sinirlara
odaklanmaktadir. Piyasalar islem maliyetleri, vergiler, marj 6demeleri gibi birtakim
zorluklara sahiptir. iletisim olanaklarmin gelismesi de arbitraji zorlastirmaktadir.
Ayrica, sOylenti yatirnmcilarin (temel bilgilere dayanmayan, onyargili inanglar
olan yatirimcilar) eylemleri temel risk (fiyatlarin temel degerlerinden uzaklagmasi)
olusturabilecegi i¢in arbitrajin siirli olmasina neden olur. Dolayisiyla arbitraj riskli
olabilir (De Bondt vd., 2008; Copur, 2015; Taner ve Akkaya, 2005: 51). Bununla
birlikte asir1 gliven gibi davramigsal faktorlerin de arbitraji sinirladigr ile ilgili
caligsmalar bulunmaktadir (Bloomfield, 2006: 10).

Davranigsal finans rasyonel olmayan yatirimcilarin (sdylenti yatirimcilari)
menkul kiymet fiyatlarinin temel degerlerinde olusturdugu sapmalarin rasyonel
yatirnmcilar (arbitrajcilar) tarafindan geri dondiiriillemez oldugunu savunur (Giingor
ve Demirel, 2018: 26). Bu bulgu etkin piyasa hipotezi ile ¢elismektedir.

Daniel ve Titman (1999) etkin piyasa hipotezinin gecerli olmadig1 durumlar
icin adaptif (uyum saglayan) etkinlik hipotezini 6ne siirmiistiir. Adaptif etkin bir
piyasada tarihi verilerle tespit edilen fiyat anomalileri fark edildikten bir siire sonra
rasyonel yatirnmcilarin alacaklar1 ters pozisyonlar sonucu ortadan kalkar. Fakat
piyasalarin ne kadar siirede uyum saglayacagi belirsizdir (Bostanci, 2003: 40).

Arbitrajin bazi sinirliliklarinin olabilmesi ve arbitrajcilarin birtakim risklerle
karsilagmasi fiyatlarin uzun vadede dahi temel degerlerine donmesini miimkiin
kilmayabilir. Arbitrajcilar sOylenti yatirimcilart riski denen, piyasadaki rasyonel
olmayan yatirimcilarla ayn1 oranda risk alamadiklart i¢in, arbitraj yaparken eksik
kalmaktadir. Temel (fundemental) risk, dengeye ulagsmasi beklenen fiyatlarin temel
faktorler nedeniyle zit yonde hareket etmeye baslamasidir. Senkronizasyon riski,
dengeden uzaklasan fiyatlarin temel degerlerine donmesi icin arbitrajcilarin es
zamanl olarak yeterli sayida ayni1 yonlii ve bir arada hareketi saglamalarinin her
zaman miimkiin olmamasindan kaynaklanmaktadir. Bu durumda arbirajcilar da
fiyatlardaki balonu farketmektedir. Buna ragmen balon gezisi (fiyatlarin en yiliksege
ciktig1 balon patlamadan hemen Oncesi doneme kadar satis zamaninin kollanmasi)

yaparak rasyonel olmayan durumdan kazang saglamaya ¢alisirlar (Oran,2010: 155).
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2.3. SURU DAVRANISI

Insanlarin  kendi bilgilerini kullanarak karar almaktansa baskalarinin
bilgilerini kullanip onlarin kararlarini takip etmesi siirii davranigi olarak kabul edilir.
Strii  davranist bu baglamda bagskalarinin  davraniglariyla paralel inanglarin
olusturulmasi ve bu yonde hareket edilmesidir (Aren, 2019: 150, Gazel, 2016: 67).
Bireylerin tercihlerinin diger bireylerin tercihlerine bagli olmasinin nedeni sosyal
etkilesimdir. Bu bakimdan bazi yatirnmcilar kendi bilgilerini bir kenara birakip diger
yatirimcilarin verdikleri kararlar1 gozlemleyerek karar verme egilimindedir. Banerjee
(1992)’e gore siirii davranist “Insanlarin kendi &6zel bilgileri baska bir sey
yapmalarini isaret etse bile herkesin yaptigini yapmalaridir”. Bu bigimde taklitgi
davraniglar yanlis inaniglar ve hatali kararlara da yol agabilmektedir (Kiibilay ve
Bayraktaroglu, 2019: 78).

Yatirimcilar finansal piyasalarda elde ettikleri bilginin yetersiz olmasindan
dolay1 stirii davranisina kapilmaktadir. Yetersiz bilgi ya da mevcut biitiin bilginin
islenemeyecek olmasi yatinmeilart daha giivenilir oldugunu diistlindiikleri
ortak/hakim akla yoneltmektedir. Belirsizlik diizeyi arttikga bireylerin kendi
bilgilerinden emin olma diizeyi azalmaktadir. Bu durumda yatirimci baskalarinin
daha 1y1 ve yeterli bilgiye sahip oldugunu diisiinecek ve onlarin kararlarini taklit
etmeye baslayacaktir (Fernandez, 2009: 19).

Siirli davraniglar1 akile1 ya da akilc1 olmayan cesitli sebeplerden kaynaklanir.
Bireysel alinan kararlardan duyulan pismanlik ve duygusal acinin yiikii toplumsal
olarak paylasilanlardan daha fazladir. Bu nedenle yatirnmcilar piyasadaki diger
paydaslarla ortak yiiklendikleri karar sorumluluguyla beraber hareket etme
egilimindedirler. Bu tutum onlarin daha giivende hissetmesine ve aldiklar1 yanlis
kararlarin duygusal yiikiinlin hafiflemesine neden olacaktir (Aren, 2019: 150, Gazel,
2016: 67).

Stirli davranisinin piyasalara yansimasi yatirimeilarin belirli bir trendi takip
etme ya da etkilendikleri toplulukla ayni yonde yatirim kararlar1 verme konusunda
icgiidiisel davranis sergilemeleridir. Siirii davraniginin bir diger ortaya c¢ikis sekli de
piyasada bir anda yiiksek ilgi goren pay senetlerine olugsan yogun talebe katilmaktir.

Bu noktada yatirnmcilar birbiri ile bagimsiz olarak hareket etseler dahi ortak bir
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haber iizerinden ayni hareketi sergileme davranisi gosterebilirler (Gazel, 2016: 67).
Bu tiir bilgiye dayali ortak hareket etme davranis1 “sahte siirii davranigi” olarak
tanimlanir.

Siirii davranist gesitli sebeplerden kaynaklanabilir. Yatirnmeilar; yatirim
ufuklari, risk istahlari, performans degerlemesinde kullandiklar1 kiyaslama
yontemleri, diger yatirimcilarin davraniglari, piyasadaki spekiilatif hareketler gibi
faktorlerden etkilenmektedir. Ayrica makroekonomik faktorler firmaya 06zgi
bilgilere kiyasla siirii davranis1 agisindan daha ¢ok dikkate alinmaktadir (Gazel,
2016: 68).

Stirti davraniginin nedenlerden biri de temsililik Onyargisidir. Yatirimeilar
cevrelerinden edindikleri dogru yatirim kararlar ile ilgili temsili bilgilere ¢ok fazla
agirlik atayip dogru yatirim ile ilgili daha genis temel bilgileri géz ardi ettiklerinde
stirli davranigi ortaya ¢ikmaktadir. 2008 yilinda ABD’de yasanan mortgage krizinde
cogu kisi ayn1 mahalledeki komsularindan etkilenerek hatali kararlar vermistir. Siiri
davraniginin en tipik drnekleri Ponzi sistemlerinde goriilmektedir. Tiirkiye’de Ciftlik
Bank olay1 olarak bilinen ve iiyelerinin magduriyetiyle sonu¢lanan ponzi vakasinda
tiyelerden biri “Uye sayisina baktik. Tatmin edici sayidaydi. Bu kadar insanin aptal
olamayacagini diigiindiik ve katilmaya karar verdik” (Giliney, 2018) seklinde sisteme
giivenme nedenini agiklamistir. Bu Ornekte iiye ¢ok sayida kisinin elde ettigi
bilgilerin temsil kabiliyetine gerektiginden fazla giivenmis ve bilgi arayisini
sonuglandirmstir.

Siirii davranisi rasyonel siirii davranisi ve irrasyonel siiri davranisi olarak iki
bi¢imde ele alinmaktadir.

Rasyonel siirii davranisinin temeli temsil (vekalet) problemidir. Ydneticiler
kendi ¢ikarlarina uygun davranmak isterler. Bu nedenle kendi 6z bilgileri yerine daha
az risk iceren diger yoneticilerin bilgilerini kullanarak onlar gibi davranma
egiliminde olacaklardir. irrasyonel siirii davranisinin temeli ise sosyal etkilesimden
kaynakli psikolojik faktorlerdir (Canbas ve Kandir, 2007: 2002).

Rasyonel Siirii Davramsi: Siirli davranigi eger piyasanin etkinligine katki
sagliyorsa ve/veya yatinmcilar i¢in daha yiiksek riske gore getiriler ile
sonuglaniyorsa rasyonel davranig olarak nitelendirilir (Baker vd., 2017: 71). Bilgiye,

sayginliga ve iicrete dayali olarak {i¢ tiirde siniflandirilmaktadir.
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Bilgiye Dayah Siirii Davramisi: Yatirimcilar belirsizlik kosullarinda yatirim
karar1 verirken bilgiye erisimleri maliyetli olabilmektedir. Bu nedenle digerlerinin
davraniglarin1 goézlemleyerek daha hizli ve diisiik maliyetli kararlar alma egilimine
girmektedirler (Bikhchandani ve Sharma, 2001: 281). Banerjee (1992) ile
Bikhchandani, Hirshleifer ve Welch (1998) bilgiye dayali siirii davranmigini bilgi
silsilesi (information cascade) modeliyle agiklamislardir.

Silsile bagkalarindan elde edilen bilgi ya da sinyallerin dogrudan
gozlemlenmesiyle olusan kendini dogrulayan giliclendirici sinyaller dizisidir (Afsar,
2018: 93). Bilgiye ulasan ilk kisiyi takip eden li¢iincii kisiden itibaren silsile halinde
bir benzer davranig Oriintiisii yayilmaktadir. Karar vericiler belirsizlik ortaminda
digerlerinden elde ettikleri sinyaller baglaminda bir geribildirim ve momentum
yatirnm modeli olustururlar. Bilgi edinme ya da analiz maliyetleri arttik¢a bilgiye
dayal1 siirii davranisinin goriilme siklig1 da artmaktadir.

Bilgi silsilesi etkisi yatirnmcilarin diger yatirimcilarin verdikleri kararlarla
ilgili duyarliliklari ile dogru orantili olarak artmaktadir.

Sayginhiga Dayah Siirii Davramsi: Scharfstein ve Stein (1990)’e gore
profesyonel fon yoneticileri belirsizlik ortaminda itibarlarini koruma giidiisiiyle
giivenilir bulduklar1 diger yoneticileri taklit etme egilimine girmektedirler.

Scharfstein ve Stein (1990) modelinde akilli ve akilsiz yonetici ayrimi
bulunmaktadir.  Akilli yoneticiler kendi bilgileriyle korelasyonlu sinyallerle
kararlarim1 dogrularken, akilsiz yoneticiler ise kendi bilgilerine gore hareket
etmeyeceklerinden bagintisiz sinyaller alacaktir. Akilsiz yoneticiler digerlerini taklit
ederek sonrasinda alacaklar1 sinyallerin akiler oldugunu diistineceklerdir (Dom,
2003: 145). Akilsiz yatirnmcilarin akilli olarak kabul edilen diger yoneticilerden
aldiklar1 sinyallere goére yatinm yapan sOylenti yatirimeisi tipinde oldugu
sOylenebilir. Bu yoneticilerin amaci kisa vadede kiyaslamali basar1 elde ederek
sayginliklarin1 devam ettirmektir.

Eger yoneticinin verdigi kararlarin basarisi tek basina degerlendirilemeyecek
bir durumda ise diger yoneticilerin verdikleri kararlarla ayn1 yonde olup olmadigina
gore degerlendirilir. Bu durumda yonetici eger piyasanin genel egiliminin tersi yonde
karar alir ve zarar ederse basarisiz olarak kabul edilir. Bu nedenle sdylenti yatirimcisi

olarak adlandirilan yoneticiler digerlerine paralel olarak hareket ettiklerinde rasyonel
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davranmig olacaklarin1t disilintirler. Bu davranis aym1 zamanda verilen hatali
kararlarin sorumlulugunu da azaltmakta ve dagitmaktadir (Bikhchandani ve Sharma,
2001: 284).

Ucrete Dayali Siirii Davramigi: Sirket yoneticisinin iicretinin diger sirket
yoneticilerinin performansina bagli oldugu durumda siirii davranigi ortaya
¢tkmaktadir. Ucrete dayali siirii davranisi vekalet teorisi ile agiklanmaktadir. Vekalet
teorisi, pay senedi sahipleri i¢in vekil gérevi géren firma yoneticilerinin her zaman
pay senetlerinin degerini maksimize etme kararlarii alamadigini ifade eder
(Demireli, 2007: 72). Bunun nedeni temsil yetkisine sahip bu yoneticilerin oncelikli
amaclarmin  kendi cikarlar1 olmasidir. Ucretleri diger sirket yoneticilerinin
performanslarina kiyasla belirlendigi i¢in digerlerinden daha koétii performans
gostermekten kacinirlar.

Yoneticiler performanslarini ortalamanin altina diigtirmemek i¢in kendi 6zel
bilgileri yerine kiyaslama kriteri olan diger yoneticilerin yatirim tercihlerine gore
kararlar vermektedir. Bunun sonucunda benzer portféylere sahip siirii davranisi
gosteren yoneticiler ortaya ¢ikmaktadir.

Irrasyonel Siirii Davramsi: Prechter (2001)’e gore duygusal kaynakli siirii
davraniglari irrasyonel siirii davranisi olarak nitelendirilmektedir.

[rrasyonel siirii davranisi, insan beyninin hayatta kalmak igin hizli karar
almasina yarayan duygusal diirtiilerden kaynaklanmaktadir. Beyinde bu islevi goren
limbik sistem diirtiisel olarak insanlarin digerlerini takip etmesine neden olur
(Prechter, 2001°den akt. Altay, 2008:35). Sosyal bir yasam icinde kendilerini
topluluklara ait hissetmek insanlarin en ilkel diirtiilerinden biridir. Bu bakimdan
irrasyonel siirli davranigi insanlarin sosyal baskidan dolayr uyum saglama davranisi
gostermesi, topluluklarla birlikte hareket etmek i¢in moda ve akimlara uygun
davranmasidir. Bu baglamda yatirimcilar da kendi bilgi ve inanglarim1 bir kenara
birakip disarida kalmamak arzusu ile diger yatirnmcilarla birlikte hareket etme
davranis1 gostermektedir.

Bazi teorik caligmalara gore irrasyonel siirii davranigi  yatirimel
duyarhiligindan kaynaklanan bir davranis bi¢imidir. Yatirimcilar  dnceki
tecriibelerinden yararlanarak pay senetleri fiyatlar1 yiikseldiginde bunun pay

senetlerine olan ilgiyi artiracagim1 ve artan ilginin pay seneti fiyatlarinin
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yiikselmesini devam ettirecegi ¢cikarimini yaparlar. Bu tip siirii davranisi; asir1 giiven,
iyimserlik, digerlerinin yargilarim1 dikkate alma ve sosyal baski gibi psikolojik

faktorler tarafindan yonlendirilir (Bikhchandani ve Sharma, 2001: 284).

2.4. ASIRI VE DUSUK TEPKIi

Finans literatiiriinde bir menkul kiymetle ilgili sinyallere yatirimcilarin alim
satim hareketleri ile verdigi yanit, tepki (reaksiyon) kavrami ile agiklanmaktadir.
Etkin piyasalar hipotezi cercevesinde bir finansal varlik i¢in normal olarak kabul
edilen tepki yatirimcilarin bayesyen yaklasima gore verdikleri tepkidir.

Debont ve Thaler (1985) etkin piyasalar hipotezinin tersi bulgulara dayanan
bir anomali ¢esidi olan asir1 tepki olgusunu hipotezlestirmistir. Asir1 tepki hipotezine
dayanak olgu yatirnmcilarin zayif bayesyen karar vericiler olmasidir. Buna gore
yatirnmcilar karar verirken son bilgilere asir1 agirlik vermekte ve temel bilgileri
yeterince dikkate almamaktadir. Cogu beklenmedik haber ve dramatik olaylara asiri
tepki gostermektedir. Bu asir1 tepki asir1 iyimserlik ve kotiimserlik dnyargilarindan
kaynaklanmaktadir. Ayrica hipotez herhangi bir temel analize gerek kalmadan
gecmisteki fiyat hareketlerine bagl olarak gelecekteki fiyat hareketlerinin seyrinin
ortaya konulabilecegini savunmaktadir.

Asirt tepki hipotezinde temel olarak beklenmedik haberlere karsi getirilerin
ortalamaya doniis siiresi arastirilmaktadir. Hipoteze iliskin bulgular {i¢ ila bes yillik
uzun yatirnm ufuklarinda menkul kiymet fiyatlariin ayni yondeki tutarli haber
kaliplarma asir1 tepki verdigini gostermektedir. lyi haberler agisindan uzun hafizaya
sahip menkul kiymetler uzun vadede asir1 degerlenmis olabilmektedir. Bu menkul
kiymetler bu siiregte diisiik ortalama getiriye de sahip olmaktadir (Shleifer, 2000:
113).

Debont ve Thaler (1985) temel olarak iki hipotezi 6ne stirmiiglerdir:

1) Pay fiyatlarindaki asir1 degerlemeye isaret eden fiyat hareketlerini tam
tersi yonde hareketler takip eder.

2) Onceki fiyat hareketinin biiyiikliigii sonraki fiyat hareketliginin de
biiyiikliigii hakkinda ayn1 yonde olmak iizere bilgi verir. Iki hipotez de zayif formda

dahi etkin piyasa hipotezine ters diismektedir.
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Debont ve Thaler (1985) calismalarinda 1926-1982 dénemleri igin New York
Menkul Kiymet Borsasinda anormal getirileri hesaplayarak bulduklar1 kazangh ve
kayipta portfoylerin ti¢ yi1l ve daha uzun vadede olan performanslarini ve geriye
dontslerini incelemislerdir. Asir1 tepki hipotezinin tahminleriyle tutarli olarak, {i¢
yillik doénemde o©nceki donemde kayipta olan portfoylerinin, dnceki donemde
kazangta olan portfoylerden %25 daha daha iyi performans gosterdigi bulunmustur.
Bu yonde etki bes yila kadar ¢ikmaktadir.

Yatirimer tepkisinin biiyiikliigli yatinmeinin beklentisi ve piyasa bilgilerinin
arasindaki uyumsuzluktan kaynaklanmaktadir (Akkaya, 2014: 157). Barberis,
Shleifer ve Vishny'nin (1998) ortaya koyduklari modelde asir1 tepki anomalisi
temsililik 6nyargisi ile agiklanmastir.

Diistik tepki; yatirnmcilarin menkul kiymetlerle ilgili haberlere yetersiz tepki
gostermesidir. Barberis, Shleifer ve Vishny'nin (1998) ortaya koyduklart modelde
diisiik tepki tutuculuk Onyargisi ile agiklanmistir. Buna gore yatirnmcilar kazang
duyurularmi g6z ardi ederek ge¢misten gelen bilgilerinin dogrulugunda israr etme
egilimine girmektedir.

Daniel, Hirsleifer ve Subrahmanyan (1998) ise asir1 giiven ve kendine atfetme
Onyargilarinin asirt ve diisiik tepki sonucunu dogurdugunu ileri siirmiistiir.
Yatirnmcilar kendi 6zel bilgileriyle tutarl bilgilere asir1 tepki gdéstermekte, tutarsiz

bilgilere ise diisiik tepki gostermektedirler.

2.5. SOYLENTI YATIRIMCILARI TEORISi

Insanlar genel olarak piyasalarda bilgiye dayali olarak yatirrm yapmakta ve
bu yatirimlar1 sonucunda kar etme beklentisine girmektedir. Ancak bazi durumlarda
bilgi yerine sOylenti lizerine yatirimlarimi sekillendirirler. Psikolojik faktorlerle de
aciklanan bu olgu sistematik hale geldiginde finans piyasalar1 acisindan bir risk
unsuru haline gelebilmektedir.

Bilgiye dayali yatinmcilar ve sOylentiye dayali yatinm yapanlarin
inanislarindaki farkliliklarin  nedeni bilgisel farkliliklardan kaynaklanmaktadir
(Black, 1987: 531). Geleneksel finans anlayisi, pay senetleri ile ilgili temel bilgilere

sahip olmayan soylenti yatirimcilarinin pay fiyatlar1 veya piyasa istikrari {izerinde
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maddi bir etkiye sahip olmadiklarin1 varsaymaktadir. Bu goriise gore rasyonel
olmayan sOylenti yatirimecilart daginik ve kiiciik parcalar halinde yatirim ortamina
dahil olur ve yarattiklar etkiler birbirini soniimler. Sonug olarak piyasayi etkileme
kabiliyetleri yoktur (Baker ve Nofsinger, 2010: 530).

Piyasada rasyonel olmayan yatirimcilarin etkisi ile ilgili tartisma yeni
degildir. Keynes (1936:157) finansal piyasalarda yetenekli ve isi ciddiye alan
yatirnmcilarin uzun vadede kar elde etmelerinin Ozellikle kalabaliklarin nasil
davranacagini tahmin etmenin zorlugundan dolayr kolay olmadigini belirtmistir.
Keynes’in kalabaliklar ile sOylenti yatirimcilarini, yetenekli ve isi ciddiye alan
yatirimcilar ile de rasyonel yatirimceilarin 6nciil bir ifadesini yaptigi diisiiniilebilir.

Friedman (1953), rasyonel olmayan yatirimcilarin piyasa agisindan etkisiz
oldugunu ¢iinkii dogal seleksiyon sonucu rasyonel yatirimcilar tarafindan piyasadan
stiriileceklerini savunmustur. Bu baglamda rasyonel olmayan yatirimcilarin etkisinin
varligindan s6z edebilmek igin uzun vadede hayatta kaldiklarina dair bulgular
gerekmektedir (Wang, 2001: 39).

Etkin piyasa hipotezi piyasalardaki etkin dengenin saglanmasini
yatirnmcilarin rasyonelligine baglamaktadir. Piyasada kisa vadeli irrasyonel fiyat
hareketleri yaratan rasyonel olmayan yatirimcilar olsa dahi, rasyonel yatirimcilar
arbitraj yaparak fiyatlar1 olmasi gereken temel degerlerine getirecek, irrasyonel
yatirimceilar da iflas ya da zarar ederek orta ve uzun vadede piyasadan cekileceklerdir
(Oran,2010:154). Ancak arbitrajin sinirli olmasi gergegi fiyatlari temel degerlerinden
uzaklagtirmaktadir. Fama (1965) irrasyonel yatirimcilarin piyasada yaptiklar
islemlerin arbitrajcilar tarafindan dengelenerek fiyatlar1 temel degerlerine yakin
seviyeye yaklastirdigini ifade etmistir (DeLong, 1990:704). Bu goriise gore soylenti
yatirimeilart paylarin fiyatlarini etkileyemeyecek etkilese de bu etki uzun siireli
olmayacaktir.

Soylenti yatinmcilarmmin varhigi piyasa icin belirsizlik kaynagi olusturur.
Rasyonel yatirimcilarin sdylenti yatirimcilarmin hareketlerini tahmin etmesi kolay
olmayacaktir. S6z konusu irrasyonel davranislar sistematik hale geldiginde “sdylenti
yatirnmeist riski” olusur. Bu risk nedeniyle piyasadaki fiyatlar yalnizca gercek
bilgiden degil sdylenti yatirimcilarinin duygu ve inanislarindan da etkilenir (Anlas,

2017: 29). Genellikle piyasada kimin bilgiye dayali yatirimci kimin sdylenti
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yatirimeist oldugu da ¢ok karmasik bir hal almaktadir. S6ylenti yatirimcilarinin pay
fiyatlarina ekledikleri giiriiltii etkisi bir sarhosun baslangi¢c noktasindan daha ileriye
gitmeye calistigi durumda oldugu gibi birikimli olarak devam edecektir (Black,1987:
531,532).

Kyle (1985) igeriden Ogrenenlerin ticaretini arastirdigi c¢alismasinda
piyasadaki irrasyonel piyasa yatirimcilarini “Noise Trader (Soylenti Yatirimcisi)
olarak adlandirmis, piyasadaki likiditenin olusumunu saglayan esas aktorlerin de
sOylenti yatirimcilart oldugunu ortaya koymustur. Ayni zamanda sOylenti
yatinmcilarinin yogun likidite saglayicilar olarak igeriden Ogrenenlerin iglemlerini
piyasa yapicilarina maskeledigini agiklamistir. Fiyatlardaki volatilitenin kaynag: da
esas olarak sOylenti yatirimcilaridir (Kyle, 1985: 1316).

Detayli olarak Black (1986) tarafindan finans literatiiriine kazandirilan
sOylenti (noise), farkli agilardan benzer kavrami anlatmak i¢in kullanilmaktadir.
Girilti olarak da isimlendirilebilen sdylenti kavrami kisaca bilginin karsit1 olarak
tanimlanmaktadir. Bilgi ise finansal piyasalarda temel degerlerle agiklanabilecek
verileri ifade etmektedir. 2 (Black,1987)’e gore “sdylenti finansal piyasalarin
olugsmasini  miimkiin  kilmakta ama aynm1 zamanda onlar1 etkinlikten
uzaklagtirmaktadir”. Soylenti ticaretinin varligr yatirimeilarin pay piyasalarinda
islem yapmalarinin en 6nemli faktorlerinden biridir. Soylenti ticaretinin olmadig:
durumda yatirimeilar tasarruflarini korumak ya da yatirnrm yapmak i¢in kisa vadeli
menkul kiymetler, para piyasasi araglari, para piyasas: yatirnm ortakliklari, ya da
kredi bazli gayrimenkul yatirimi gibi yatirimlari tercih ederlerdi. Bunun nedeni
risklerini yonetmeleri i¢in portfdy olusturmalarina gerek kalmamasi ve kisa vadede
elde edilecek getiri ile uzun vade arasinda bir farkin olusmamasidir.

Genellikle bilgiye dayali yatirim yapanlar yatirimlarindan para kazanan,
sOylentiye dayali yatirnm yapanlar ise para kaybedenler olarak goriiliir
(Black,1987:531). Soylenti yatirimu ile ilgili calismalarda bu goriisten farkli bulgular
da elde edilmistir.

2 Esasen soylenti ve giiriiltii aym1 anlama gelmektedir. Ancak sOylenti kavramini bireysel
yatirimeilarin bilgiye dayali olmayan islemleri i¢in, giirtiltiiyli ise etkin piyasayr bozucu toplamsal
karakterli hatalar1 nitelemek i¢in kullanmak anlamsal agidan biitiinlestirici olacaktir.
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Soylenti yatirimi1 ne kadar artarsa islem sikligi artarak fiyat hareketleri
siklasir. Ancak bu sekilde olusan fiyatlar hem sdylentiyi hem de bilgiyi igerecek
sekilde bicimlenir. Sdylenti yatirimlar1 arttikca, bilgiye dayali yatirimcilarin
fiyatlarin igindeki sdylenti nispetinde kazanglar1 artmaktadir. Ancak bilgiye dayali
yatirim yapanlarin sayilarimin artmasit piyasanin daha etkin olmasi anlamina
gelmemektedir. Ciinkii bilgiye dayali yatirnmcilar fiyatlarin i¢indeki sdylenti etkisini
elimine edecek kadar biiyiik pozisyonlar alamayacaktir. Bunun bir nedeni ellerindeki
bilginin onlara iistiinliikk saglasa da kazanglarini garanti etmemesidir. Daha biiyiik
pozisyonlar daha fazla risk almalar1 anlamina gelecektir. Bu ylizden alabilecekleri
pozisyonun bir limiti bulunmaktadir. Ote yandan bilgiye dayali yatirimc1 ne oranda
bilgiye ne oranda sdylentiye yatirim yaptigini tam olarak kestiremeyecektir. Ciinkii
eldeki bilgilerin hali hazirda fiyatlara yansimis olup olmadigini belirlemek zordur.
Bu durumlarda yatirim yapan bilgili yatirimeilarin islemleri soylenti yatirimcilarina
benzemektedir. Cilinkii portfoylerinin beklenen getirilerinde sdylenti etkisi nedeniyle
gerceklikten sapmalar meydana gelecektir (Black,1987: 531).

Delong vd. (1990), sdylenti yatirimcilarinin finansal piyasa ve varlik fiyatlari
tizerinde gergekte nasil etkiye sahip oldugunu gostermek icin teorik bir ¢ergeve
ortaya koymustur. Temel aragtirma konusu sdylenti yatirimlarinin varlik fiyatlarimi
uzun bir siire boyunca temel degerden uzaklastirmas: ve degisiklige ugratmasidir.
Yatirimcer gruplarinin duyarliliklarindaki degisimler nedeniyle pay senedi fiyatlar
etkilenebilmektedir. Bu fiyat hareketleri temel bilgiler tarafindan desteklenmese dahi
yatirnmcilarin inanglarint ve sonraki kararlarmi degistirme potansiyeline sahiptir.
Delong vd. (1990) modelinde soylenti yatirimcilart da rasyonel yatirimeilar gibi
faydalarini maksimize etmek isterler. Ancak beklentileri sistematik olarak
onyargilidir.

Arbitrajcilarin riskten kagmmalart ve kisa yatirim ufkuna sahip olmalari
durumunda sdylenti yatirimcilarina karsi pozisyon alma istekleri sinirli kalmaktadir.
Modele gore hatali stokastik inanislara sahip irrasyonel sdylenti yatirimcilart hem
fiyatlar1 etkilemekte hem de yiiksek beklenen getiriye sahip olmaktadir. Soylenti
yatinmcilarinin - tahmin edilemez inaniglar1 fiyatlar1 dengelemesi beklenen
arbitrajcilarin onlara ayni agresif bigimde yanit verememesi nedeniyle bir risk

olugsmaktadir. Arbitrajin  smurlt kalmasi nedeniyle olusan riske temel risk
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(fundemantal risk) adi verilir. Sonug olarak fiyatlar piyasada baz risk olmasa dahi
temel degerlerinden belirgin sekilde uzaklagmaktadir. Ayrica kendi olusturduklar
riski tasiyan sOylenti yatirimcilari rasyonel yatirnmcilardan daha fazla beklenen getiri
elde edebilmektedir (Delong vd., 1990). Bu hipoteze gore getiri ve islem hacmi igin
tespit edilen pozitif nedensellik, fiyatlarin ge¢mis hareketlerine bagl olarak islem
yapan sOylenti yatirimecilarinin pozitif geribildirim islem stratejisi ile uyumludur
(Boyacioglu vd., 2010:202; Shleifer and Summers, 1990).

Soylenti yatirnmcilarinin yaptigi alim satim hareketleri temel analizi goz
Online almaz ve kisa donemde pay senetlerinin hatali fiyatlanmasina neden olur
Fiyatlar temel degerlerinden uzaklastikca bilgiye dayali yatirnmcilar daha agresif
bicimde yapacaklar1 islemlerle biiyiik pozisyonlar alarak kazan¢ elde etme istahina
sahip olacaklardir. Bu nedenle fiyatlar temel degerlerine dénme egiliminde olacak
ancak bu kademeli ve yavas bir bicimde gergeklesecektir. Yine de bir pay senedinin
fiyat1 temel degerinden ne kadar uzaklasirsa temel degerine donme hizi da o denli
hizli olacaktir. Ancak fiyatlarin temel degerlerinden ne kadar uzaklastiginin tespiti de
zor olacaktir. Ornegin: BIST endekslerine yeni pay senetleri dahil oldugunda bazi
yatinmcilar bu sirketlere yatirim yapmak istedigi i¢in endeks degeri bir siire
yiikselme egilimine girecektir. Bilgiye dayali yatirimlar bu yiikselisi geri dondiirecek
ancak bu geri doniis kademeli olacaktir (Black, 1987: 531, 532).

Soylenti yatirimeilarinin oynakliga etkisi de farkli siddette gergeklesecektir.
Kisa vadeli fiyat oynakligi, kisa vadeli deger oynakligindan daha biiyiik olacaktir.
Soylenti bilgiden bagimsiz oldugu igin, ylizdesel olarak sdylentiden kaynakli fiyat
hareketlerinin varyansi, bilginin neden oldugu varyansa esit oldugunda, giinliik fiyat
hareketlerinin degisimi giinlik deger hareketlerinin yaklasik iki katina ¢ikacaktir.
Bununla birlikte, daha uzun araliklarda varyanslar birbine yakinlagacaktir. Fiyat
degere donme egilimi gostereceginden baslangi¢ anindan birka¢ yil sonra fiyatlarin
varyans1 degerin iki katindan az olur. Firmanin deger oynakligi degisimi firma ile
ilgili bilgilere ulasilma derecesine ve firmanin kaldirag durumuna bagli olarak
sekillenecektir. Fiyatlarin oynakligi ise bununla beraber sdylenti yatirimcilarmin
karakterini ya da sayisini etkileyecek her tiirlii duruma goére olusacaktir (Black, 1987:

533)
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Piyasada giiriiltiiniin varliginda bir pay senedinin fiyatt degerinin sdylenti
etkisini igeren bir tahmini haline gelir. Kazanglara dayali bir deger tahmini ¢ok fazla
sOylenti etkisini igereceginden, portfdy yonetiminde fiyat kazang¢ oranlarini
kullanmak yeterli olmayacaktir. Diisiik fiyat kazang oranina sahip paylarin beklenen
getirileri benzerlerine gore yiiksek olsa bile onlardan diisiik getirilere sahip oldugu
uzun donemler yasanabilir. Diger bir deyisle, soylenti etkisi karli yatirim firsatlari

yaratmakta ancak ayni zamanda karli yatinm yapmayi zorlastirmaktadir (Black,
1987: 534).

2.6. YATIRIMCI DUYARLILIGI KAVRAMI

Yatirimcei duyarliligl kavrami yatirnmeilarin psikolojik ve duygusal yonlerini
icerdigi icin Oznel ve kalitatif niteliklere sahiptir. Bu nedenle tanimlanmasi ve
6lctimlenmesi kolay olmamaktadir.

Duyarlilik kavramini karsilayan Ingilizce sozciik “sentiment” dir. Oxford
sozliigiine gore duyarlhilik; “ifade edilen goriis ya da tutunulan tavir® ve “hissedilen
duygularla ile ilgili abartili ve benmerkezci inanislar” olarak tanimlanmistir.
Tiirkcede sentiment kelimesini birebir karsilayan bir s6zciik bulunmadigindan dolay1
duyarlilik, hissiyat, duygusallik gibi ¢esitli sekillerde kullanilmistir. Pratikte ise hem
basitce bir goriisiin ifade edilisini hem de abartili ve duygusal inanglar1 birlikte ifade
etmektedir. Bu baglamda finans yazininda yatirimcilarin belirli bir menkul kiymete
ya da piyasanin tiimiine kars1 olumlu ya da olumsuz olarak ifade edilebilen tutumlari
ya da abartili inaniglar1 olarak karsilik bulmaktadir. Bir finansal terim olarak
karsiladigi anlam giinliik kullanim1  artttkca halk tarafindan daha 1yi
anlasilabilecektir.

Duygu (emotion), ruh hali (mood), duyarlilik (sentiment) birbirlerinden farkl
kavramlardir. Duygular bir siiriicliniin yasadig1 anlik bir 6fke patlamasi veya ¢ocugu
okuldan mezun olan ebeveynin yasadigi seving duygusu gibi ani ve gegici etkili

durumlardir. Ruh hali ise aylarca hatta yillarca siirebilen depresyon ya da ¢oskuyu

3 Tiirkgede yer alan kamuoyu kelimesi TDK sézliigiinde “Bir konuyla ilgili halkin genel diisiincesi”
olarak tanimlanmistir. Duyarlilik s6zciigii de finans yazininda piyasadaki yatirimeilarin genel
diislincesini ve egilimini karsilayan bir sdzciik olarak anlasilmaktadir.
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barmdirabilen bir siirectir. Ekonomistler tarafindan daha yaygin olarak kullanilan bir
terim olan duyarlilik hem ruh halini hem de duyguyu kapsar (Baker ve Ricciardi,
2014: 366). Bu kavramlar basitlestirme amaciyla birbirlerinin yerine kullanilsalar da
yatirimci duyarliligiin daha genis bir anlami1 bulunmaktadir.

Yatirimer  duyarliliginin = {izerinde anlagilan evrensel bir tanimi
bulunmamaktadir. Yatirimer duyarliligi  denildiginde c¢ogunlukla yatirimcilarin
finansal piyasalarla ilgili genel tutumlar1 anlasilmaktadir. Bu tutum yatirimcinin
karar alma davranisini etkileyen duygular, inanglar ve beklentileri temsil etmektedir.

Yatinmcr duyarliligini Baker ve Wurgler (2006), “Eldeki gerceklerle
dogrulanamayan asir1 iyimser ya da kotlimser olma hali”’; Brown ve CIiff (2004)
“Piyasa aktorlerinin beklentilerinin egilimsel formu (ay1 egilimli, boga egilimli
gibi)”; Baker ve Wurgler (2006) yatirimcilarin spekiilasyona egilim derecesi; Zhang
(2008), “bireylerin herhangi bir ekonomik veri hakkinda sahip olduklari hatali
inanclar”; Baker ve Stein (2004) “Yatirimcilarin yatirimi yanlis degerleme diizeyi” ;
Lee vd., (1991) “temel degerler tarafindan agiklanamayan yatirimer kararlar1” olarak
tanimlamistir. Lee, vd., (1991) calismasinda yatirimci duyarhiligi finansal varliklar
arasinda rastgele yatinm yapan, duyarliliklar1 stokastik olarak degisen ve
birbirleriyle iligkili (korelasyona sahip) soOylenti islemcileri havuzu olarak
modellenmistir.

Yatirnmcr duyarliligt finans teorisi agisindan genelde piyasadaki toplam
biligsel ve duygusal hatalar olarak nitelendirilir ve etkin piyasalar hipoteziyle
dogrudan iligkilidir. Bu baglamda yatirimeir duyarlilign sifir oldugunda piyasa
etkindir. Bireysel yatirnmci diizeyinde biligsel ve duygusal Onyargilar toplamda
birbirlerini ortadan kaldirmaktadir (Shefrin, 2016: 260).

Veri madenciligi kapsaminda duyarlilik analizi metin kaynaklarindan 6znel
bilgileri tanimlamak ve ¢ikarmak i¢in dogal dil isleme (natural language processing)
ve metin analiz yaklagimlarinin kullanimini ifade eder. Kirc1 ve Giilbak (2020)
kavrami duygu analizi olarak aktarmis, basit anlamda metinsel bir kaynagin pozitif,
negatif veya notr olma diizeyine iliskin istatistiksel arastirma siireci olarak
tanimlamistir. Yatirimer duyarliliginda metinsel veriler iizerinden finansal duyarlilik

Olctimlemesi yapan ¢alismalar da bulunmaktadir.
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Yatirimei duyarliligt etkisinin siirii davraniginin goriildiigii topluluklarda asir
veya disiik tepki seklinde goriilmesi ile ortaya ¢iktig1 da ¢alismalarda yer almistir.
Stirii davranigina bagl asir1 tepki; Sosyal etkilesimin yiiksek oldugu topluluklarda
sOylenti yatinmcilarinin iliskili sekilde birlikte olusturduklar1 fazla iyimser ya da
kotiimser beklentilerinden kaynaklanmaktadir (Schmeling, 2009: 396).

Yatirnmcr duyarhilifinin rasyonel ve irrasyonel bilesenleri bulunmaktadir.
Yatirimel duyarliligini etkileyen ve temel degerlerle agiklanabilecek makroekonomik
veriler, sirket haberleri, kazan¢ duyular1 vb. bilesenler rasyonel bilesenlerdir. Bunun
disinda kalan agirlikli olarak psikolojik faktorler tarafindan olusturulan inaniglar
irrasyonel bilesenlerdir (Sayim ve Rahman, 2013: 24).

Baker ve Wurgler (2007), duyarliligin pay senetleri {izerindeki etkisini
aciklamak icin "duyarlilik tahterevallisi" kavramini kullanmaktadir. Buna gore pay
senedi arbitrajina katilmanin zorluguna bagl olarak, duyarliligin pay senedi getirileri
tizerinde zit etkileri olacaktir. Yiiksek duyarlilikli donemlerde, "arbitraji kolay" pay
senetleri diisiik, “arbitraji zor olan” hisse senetleri asir1 degerlenebilmektedir.
Yatirime1r duyarliliginin getiriler lizerindeki etkisi degerlemesi zor ve arbitraji zor
pay senetlerinde daha fazladir (Biliylimekte olan igletmeler, deger pay senetleri,
kiigiik isletmelerin pay senetleri).

Bireysel yatirim tercihleri genellikle duyarlilik tarafindan
yonlendirilmektedir. Kurumsal yatirimcilarin yatirnm kararlart genel itibariyle
profesyonel analizler, araclar ve uzman goriislerine dayanmaktayken bireysel
yatirimcilar ise sdylenti, yani temel gerceklere dayanmayan, tarihsel fiyat
hareketlerine veya dikkat cekici haberlere dayanan bilgilerle islem yaparlar. Bireysel
yatirimeilar gesitli onyargilara sahiptir ve benzer hatalar yapmaktadir.

Thaler'e (1999) gore, EPH’ye dayanan geleneksel finansal modeller,
piyasalardaki yiiksek islem hacmi, anormal derecede yiiksek oynaklik, fiyat
balonlarinin olusumu ve patlamasi gibi anomalileri agiklayamamaktadir.

Samuelson (1998), borsanin mikro agidan etkin ancak makro agidan etkin
olmayan yapida olabilecegini savunmaktadir. Bu goriis yatirimer duyarliliginin
toplam piyasanin fiyat seviyesini etkilemede ortalama pay senetlerinin goreceli

fiyatlarini etkilemekten daha gii¢lii olacagini diistindiirmektedir
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Finansal piyasalarda fiyatlar alicinin almaya saticinin da satmaya razi oldugu
bir noktada dengeye ulasir. Piyasalarin ve yatirimer duyarliligimin dinamik dogasi
geregi bu denge fiyat1 siirekli degisebilmektedir.

Duyarlilik etkisinde fiyat balonlar1 ve daha sonrasinda bu balonlarin
patlamasi siireci su sekilde gerceklesmektedir (Lawrance vd., 2007: 164):

- Ik asamada fiyatlar heniiz temel degerinden uzaklasmamistir. Bu donemde
diisiik yatirnm duyarliligina sahip yatirimeilar pay senetlerini satmak isteyeceklerdir.
Bu yatirimcilarin ellerindeki pay senetleri daha yiiksek yatirimer duyarliligina sahip
yatirimcilar tarafindan satin alinir ve fiyatlar yiikselir. Boylelikle diisiik yatirimei
duyarliligina sahip yatirimcilarin etkisi ortadan kalkmaktadir.

- Bir sonraki asamada ¢esitli duyarlilik seviyelerinde farkli yatirnmeilar ortaya
cikacaktir. Bu nedenle gesitli fiyat araliklarinda alim satim islemleri gerceklesir ve
sonucunda fiyat oynakliklar1 gézlemlenir.

- Yatinnmcilarin duyarlilik seviyeleri makroekonomik veya firmaya 06zgi
kosullar, uzman gorisleri, iceriden bilgiler ya da yanlis sinyaller nedeniyle zaman
icinde degisebilmektedir. Bu sebeple daha 6nceden paylarini satan yatirimcilar daha
yiiksek fiyatlardan tekrar almaya calisacaktir.

- Digiik duyarlilikli yatirimeilarin sayisi yiiksek duyarlilikli yatirimeilarin
sayisindan daha diisiik oldugunda, talep arz1 asacak ve fiyatlar yiikselecektir. Sonug
olarak fiyatlar temel degerlerinden uzaklasir.

- Bir tlir rejim degisimi olarak adlandirabilece§imiz son asamada alim
yoniinde hareket eden yiiksek yatirimci duyarligina sahip yatirimer kalmadiginda
fiyatlar diisiik duyarlikli yatirimcilarin satis yonlii yogunlugundan o6tiirii tersine
donecek ve fiyatlar aniden diisecektir.

Yatirnmcr duyarhiigi daha ¢ok bireysel yatirimcilar ile iligkilendirilse de
kurumsal yatirimcilarin sahip oldugu duyarlilik ile ilgili de ¢alismalar bulunmaktadir.
(Schmeling, 2007) kurumsal ve bireysel yatirimci duyarliligini ele aldig
calismasinda SENTIX duyarlilik endeksini kullanmiglar ayni anket bazli gostergeye
bireysel ve kurumsal yatirnmcilarin verdikleri cevaplari ayristirarak bir duyarlilik
endeksi olusturmuslardir.

Yapilan calismalar EPH’nin gecerli olmadigi durumlarda, temel deger ve

piyasa degeri arasinda farklar olustugunu gostermektedir. Bu farklilik yatirimci
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duyarliligindan kaynaklaniyor olabilir. Yatirnmci duyarlili§i, pay senedi tiiriine,

yatirimet tiiriine ve piyasanin niteliklerine bagli olarak farklilik géstermektedir.

2.7. YATIRIMCI DUYARLILIGI GOSTERGELERI

Yatirnmer duyarliligimi 6lgmek oldukca zorlu bir istir. Piyasada sistematik
olarak olusan eksik fiyatlamanin varligi olguyu ampirik olarak Slgmenin zorlugu
nedeniyle tartigmalidir. Piyasalar i¢in kesin bir degerleme modelinin olmamasi temel
degerlerden sapmay1 6lgmeyi zorlagtirmaktadir. Benzer sorun yatirimci duyarliligin
Olciilmesinde de ortaya ¢ikmaktadir (Brown ve Cliff, 2002).

Yatirimer duyarlilig ile ilgili calismalarda kullanilan yaklagimlar baslica iki
kategoriye ayrilmaktadir (Baker ve Wurgler, 2007: 130):

Asagidan Yukariya Yaklagimi: Yatirnmcilarin sahip oldugu psikolojik
faktorleri ve duygusal sapmalari tespit ederek bunlari modellestirme gayretinde olan
yaklagimdir. Cesitli faktorlerin tek tek etkilerini gostermesi yoniinden Snemlidir.
Ancak duyarliligr topluluklara iliskin az sayidaki psikolojik faktor {izerinden
aciklamaya calistigt ve genellemelerde bulundugu icin cogunlukla gegersiz
olmaktadir. Zaman iginde etkisini yitirme sorunu da bulunmaktadir.

Yukaridan Asagiya Yaklasimi: Bu yaklasimda birgok faktor nedeniyle olugan
ve makroekonomik etmenlerin de etkisini yansitan toplam duyarliligin 6l¢timlenmesi
amaglanir. Bu faktorleri indirgeyerek onemli kisimlarini 6ne ¢ikartan bir formunu
bulmaya ve toplam duyarlilig1 hesaplamaya yarar. Makro bir yaklasimdir. Biitlinsel
olarak elde edilen yatirimer duyarliligi gostergesinin hangi pay senetlerinde daha ¢ok
etkili oldugunu tespit edebilmesi agisindan 6nemlidir.

Yatirime1 duyarlhiligi dlciitleri dogrudan ve dolayl olmak tizere iki gesittir.

Dogrudan yatirimci duyarliligr gostergeleri yatirimceilarin sermaye piyasalari
ve genel ekonomi ile ilgili gelecekteki beklenti ve tutumlarini yansitan faktorlerin
arastirilmasiyla elde edilir. Bu gostergeler ankete dayali bilgilerin elde edilmesi,
bireysel yatirimcilarin ekonomi ya da borsa ile ilgili yaklasimlarinin arastirilmasi,
geleneksel ya da sosyal medya ve internet lizerinden metinsel analizlerin yapilmasi
gibi yontemlerle elde edilir. Direkt olarak yatirimcinin duyarlilik seviyesini dlgmeye

calisan gostergeler olduklari i¢in dogrudan analiz edilmeye miisaittirler. Ancak yine
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de metodolojisinden kaynakli sebeplerle arastirilmak istenen alan ile birebir iliskisini
kurmak zor olabilmektedir. Ornegin tiiketici giiven endeksleri genel olarak genel
ekonomiye yonelik beklentileri 6lgmektedir. Bu degiskenin pay piyasalarina etkisini
incelemek duyarliligin piyasalara dair spesifik yaklasimini 6l¢mekte eksik kalabilir.

Anket Yoluyla Bireylerden Elde Edilen Gostergeler: Yatirimcilarin pay
piyasast ya da ekonominin genel gidisati ile ilgili beklentilerini anket yontemi ile
Olcen gostergeler bulunmaktadir. Calismalarda bunlar dogrudan kullanilmakta ya da
anket verileri kullanilarak duyarlilik endeksleri olusturulmaktadir. Bu endekslerin ilk
orneklerinden biri Solt ve Statman (1988) tarafindan gelistirilen Ayt Egilimli
Duyarlilik Endeksi (Bearish Sentiment Index) olmustur. Investor Intelligence
(Yatinmc1 Akli) anketinde yer alan sorulara verilen cevaplar icinde ayr egilimli
olanlarin ay1 ve boga egilimli tiim cevaplara oranlanmasiyla elde edilmistir.
Michigan Universitesi Tiiketici Duyarlilik Endeksi (University of Michigan
Consumer Sentiment Index), Konferans Kurulu Tiiketici Giiven Endeksi (Conference
Board Consumer Confidence Index), Amerikan Bireysel Yatirimcilar Birligi
(Ameriacan Association of Individual Investors) Endeksi, Yatirimci1 Akli (Investor
Intelligence) Duyarlilik Endeksi, UBS/Gallup Tiiketici Iyimserlik Endeksi ABD
merkezli arastirmalarda siklikla kullanilmistir. Euro Bolgesi Genel Yatirimer
Duyarlilig1 Endeksi (Sentix), Almanya i¢in kurumsal yatirimci duyarliligini yansitan
ZEW Yatirimer Duyarliligi Endeksi de Avrupa i¢in bilinen endekslerdir.

Tiirkiye’de dogrudan yatirimer duyarliligint 6lgen bir endeks bulunmamakla
birlikte TUIK tarafindan yayinlanan Tiiketici Giiven Endeksi ve Bloomberg HT
Tiiketici Giiven Endeksi ¢alismalarda kullanilmaktadir.

Dolayli yatirimcer duyarliligi gostergeleri ise piyasa gostergeleri i¢inde oOrtiik
bicimde bulunan ve duygusal faktorleri icerdigi diisiiniilen segme veriler {izerinden
olusturulur. Yatirimer duyarliligini nesnel olarak gosteren dolayli degiskenler dolayl
degiskenlerin sahip oldugu orneklem biytkliigii, istatistiki temsil kabiliyeti gibi
sorunlarin iistesinden gelebilmektedir. Buna ek olarak daha yiiksek frekanslarda veri
elde etmek de miimkiin olmaktadir (Beaumont vd., 2008: 774-775). Kapali uglari
yatinm fonlar1 iskontosu, alim satim dengesizligi, yatir1 fonu nakit akis1 gibi

gostergeler ile birlikte birden cok faktoriin etkisini yansitan Baker ve Wurgler
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endeksi (BWE) gibi bilesik endeksler dolayli yatirnmci duyarliligi gostergesine
Ornektir.

Sermaye Piyasalarindan Elde Edilen Gostergeler: Sermaye piyasasinda
yatirimcilarin  duyarliligit nedeniyle olustugu tahmin edilen bir takim sermaye
hareketleri de duyarlilik temsilcisi olarak ele alinmaktadir. Soylenti yatirimcilar
teorisinden hareketle piyasada piyasadaki duyarlilik etkisiyle sekillenen bu sermaye
hareketlerinin ~ Ol¢limiiniin ~ piyasadaki  duyarliik  seviyesini  yansittig
diisiiniilmektedir. Ornegin yiiksek islem hacmi seviyeleri piyasada rasyonel
arbitrajcilarin  etkisinin  azalmasi ve yatirimecr  duyarliigmmin - artist  ile
iliskilendirilmektedir (Baker ve Stein, 2004). ilk halka arz ilk giin getirileri, ilk halka
arz sayisi, kapali uclu yatirim fonlar1 iskontosu, ilk halka, yeni ihraglarda pay senedi

orani gibi, korku ve istah endeksleri gibi degiskenler de yatirimci duyarlilig: ile

iligkilidir.

2.8. YATIRIMCI DUYARLILIGI iLE iLGIiLi YAZIN TARAMASI

Barberis vd. (1998) yatinmcr duyarliligi igin bir model sunduklari
calismalarinda yatirimc1 duyarlilign etkisi altinda yatirimeilarim diisiik ya da asir
tepki davranigini gosterdigini tespit etmislerdir.

Neal ve Wheatley (1998) 1933-1993 donemi igin yatirimer duyarlililiginin
getirileri tahmin etme giiciinii kapali u¢lu yatirim fonlarinin iskonto orani, lot alti
satiglarin lot alt1 alimlara orani, net yatirim fonu itfas1 gostergelerinden hareketle
incelemistir. Net yatirim fonu itfas1 ve kapali uglu yatirim fonu iskontosu kiiciik ve
biiyiik firma getirileri arasindaki fark olan boyut primini tahmin ettigini bulmuslardir.
Lot alt1 satiglarin lot altt alimlara oraninin getirileri tahmin ettigine dair istatistiki
olarak anlamli bir sonu¢ elde edememislerdir.

Fisher ve Statman (2003) tiiketici giiven endeksindeki artislarin bireysel
yatirimcilarin boga egilimlerinin yiikselisinde istatistiksel olarak anlamli sekilde
eslik ettigini bulmustur. Tiiketici gliveni ile sonraki donemdeki S&P 500, NASDAQ
endeksleri ve kiigiik pay senetleri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit
ederek ayn1 zamanda tiiketici giiveninin S&P 500, Nasdaq endeks getirilerindeki

artisla ytikseldigini de bulgulamislardir.
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Lee vd., (1991), kurumsal sahiplik orani ve piyasa degeri diisik pay
senetlerinin getirilerinin kapali u¢lu yatirim fonlar1 iskontosundaki degisimlerden
pozitif yonde etkilendigini bulgulamislardir. Kapali u¢lu yatirim fonlar1 agirlikli
olarak bireysel yatirimcilarin tercihi oldugundan, bu fonlan iskonto oranindaki
degisimlerin yatirimcilarin duyarliligindaki degisimleri yansittigr kabul edilmistir.
Bu ¢alismaya karsit bulgular Elton vd., (1998) ¢alismasinda sunulmustur. Yazarlarin
1969-1994 donemlerini kapsayan c¢alismalarinda kapali ucglu yatirim fonlar1
iskontosu yardimi ile olusturduklar1 yatirime1 duyarlili§i endeksinin fiyat getirilerinin
olusum siirecinde etkisi olup olmadigini arastirmiglardir. Duyarlilik etkisinin kapali
uclu yatirim fonlar1 iskontosunda ve pay getirilerinde anlamli bir etkisinin olmadigini
bulgulamislardir.

Otoo (1999), Brown ve CIliff (2005) pay senedi getirilerinin tiiketici gliven
endeksi getirilerini tek yonlii olarak agikladigini, Schmeling (2009) ise tiiketici giiven
endeksinin pay senedi getirilerini agiklamada 6nemli oldugunu ortaya koymuslardir.
Lee vd. (2002) yaptiklar1 calismada dogrudan duyarlilik gostergesi olarak New
Rochelle’in ~ Yatirnrmct  Akli  (Investor Intelligence) Duyarlilik  endeksini
kullanmiglardir. Duyarliliktaki degisimlerin piyasa oynakligi ile ters orantili
oldugunu bunun sonucunda yatirimcilar asagi yonli egilimli (ay1) olduklarinda
oynakliginin arttigini, yukarr yonlii (boga) olduklarint oynakligin azaldigini tespit
etmislerdir. Baumont vd. (2015) yaptiklar1 ¢alismalarda Lee vd. (2002)’ye paralel
olarak duyarlilik ile piyasa endeksi getirileri arasinda pozitif yonlii giiglii bir iligkinin
oldugunu ayni zamanda endeks getirilerinin oynakligi ile duyarlilik degisimleri
arasinda iliski oldugunu tespit etmislerdir

Brown ve CIiff (2004) 1965-1998 donemi i¢i 406 aylik gozlemler ve 1987-
1998 donemindeki 596 haftalik gézlemler ile gergeklestirdikleri ¢alismada dogrudan
ve dolayli yatirimct duyarlilign gostergeleri ile elde ettikleri bilesik yatirimer
duyarhilig1 endeksi ile pay senedi getirileri arasindaki iliskiyi VAR modeli ile
incelemislerdir. Elde edilen yatirimci duyarliligi endeksi Kalman filtresi kullanilarak
ve segili serilerin ilk iki temel bileseni c¢ikarilarak bulunmustur. Bireysel yatirimci
duyarliligminin yaninda kurumsal yatirimer duyarlilifinin varligini da gosteren
caligmada yatirirmct duyarliligit ile pay getirileri arasinda es hareketlilik

(comovement) mevcut oldugu tespit edilmistir. Yatirimcr duyarlilign ile piyasa
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getirileri arasinda kisa vadeli iliskiye rastlanmazken uzun vadeli (2-3 yil) pozitif
korelasyonun varligi goriilmiistiir. Calismada ayrica literatiirde yer alan dolayh
yatirimc1 duyarlilign gostergeleri ile dogrudan (anket bazli) yatirimci duyarliligs
gostergelerinin iligkili oldugu da bulgulanmaistir.

Qui ve Welch (2004) kapali uglu yatirim fonlari iskontosu ve tiiketici giiveni
endekslerinin yatirimci1 duyarliligi gostergesi olarak kullanilabilirligini arastirdiklar
caligmalarinda tiiketici giliven endeslerinin kapali uglu yatirnm fonu iskontosu
gostergesine gore daha tutarh bir 6l¢iit oldugunu ortaya koymuslardir.

Kumar ve Lee (2006), bireysel yatirimcilarin yatirim hareketlerindeki
sistematik olmayan davranislart 6lgmek icin alim ve satim arasindaki dengesizlige
dayali bir Olgiit (buy-sell imbalance) olusturmuslar ve duyarliigin kiigiik pay
senetleri, degerli pay senetleri ve diisiik kurumsal sahiplige sahip pay senetleri igin
artan agiklayici giice sahip oldugunu bulgulamislardir.

Lemmon ve Portniaguina (2006) tiiketici giiveniyle Olgtiikleri yatirimci
duyarliliginin borsa getirilerini tahmin giiciiniin sadece kiiciik pay senetleri ve diisiik
derecelerde kurumsal miilkiyete sahip hisse senetleri icin anlamli oldugunu tespit
etmiglerdir. Ayn1 zamanda tiiketici giiveni ile diger bir duyarlilik temsilcisi olan
kapali u¢lu yatirim fonlar1 iskontosu arasinda giiglii bir iligki bulunamamustir.

Baker ve Wurgler (2006,2007) yaptiklar1 calismada dogrudan yatirimct
duyarliligi gostergeleri yerine birden fazla dolayli gostergenin ortak etkilerinin
goriilmesinin saglayacak sekilde temel bilesenler analizi yardimiyla duyarhilik
endeksi olugturmustur. Olusturduklari ve literatiirde Baker ve Wurgler endeksi (BW)
olarak gecen endekste kapali uclu yatirim fonlar1 iskontosu, ilk halka arzlarin
yogunlugu ve ilk halka arzlarin ilk giin getirisi, temettii primi, pay senetlerinin islem
hacmi, yeni menkul kiymet ihraglarinda pay seneti ihraglarinin agirligi degiskenlerini
kullanmiglardir. Yatirimc1 duyarliligi etkisinin 6zellikle yeni kurulan, kiicik ve
spekiilasyona acik pay senetlerinde daha fazla goriildiiglinii bulgulamiglardir.

Beaumont vd. (2008) 1998- 2004 doneminde ABD sermaye piyasalari
endeksleri i¢in bireysel yatirimer duyarliliginin getiri ve kosullu volatiliteler iizerine
etkisini arastirdiklar1 calismada yatirimer duyarlilig ile volatilite arasinda asimetrik
iligki oldugunu bulgulamislardir. Yatirimci duyarhili§i gostergesi olarak yatirim

fonlar1 nakit akisin1 kullanmiglardir.
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Chen, Chong ve Duan (2010) 1998-2006 donemini kapsayan ¢aligmalarinda
aciga satis hacmi, bankalararasi faiz oran1 (HIBOR), goreli gii¢ endeksi, nakit akis
endeksi, yabanci piyasa endeksleri performanslar1 ve piyasa devir orani
degiskenlerini kullanarak Hong Kong borsasi i¢in temel bilesenler analizi yardimiyla
bir bilesik yatirimer duyarlilifi endeksi olusturmuslardir. Olusturulan endeks ile
piyasa devir oran1 goreli giic endeksi, nakit akis endeksi ve yabanci piyasa endeksleri
performansinin pozitif yonlii iligkili agiga satis hacmi ve bankalar arasi faiz orani ile
negatif iliski oldugu bulgulanmaistir.

Yang ve Zhou (2015) Cin Sangay Borsasi’nda 2005-2014 doénemi igin
giinliik verilerle yaptiklar1 calismada goreli gii¢ endeksi, psikolojik ¢izgi endeksi,
islem hacmi ve diizeltilmis piyasa devir orami gostergelerini kullanarak BW
metodolojisine uygun olarak yatirimci duyarliligi endeksi olusturmuslardir. Yatirimei
duyarliligr ile artik piyasa getirileri arasinda pozitif ve ayn1 yonlii iliski bulmuslardir.

Baker vd., (2012) yaptiklar1 ¢alismada alt1 biiyiik borsa i¢in uluslararasi ve
kiiresel bir inceleme yapmislardir. Bir kiiresel ve alt1 yerel endeks olusturulmus, bu
endekslerde yer alan ve birden fazla iilkede kote olan sirketlerin paylar ile duyarlilik
arasindaki korelasyon incelenmistir. Bu sekilde davranissal finans literatiiriinde de
yer alan “siyam ikizi” sirketler yatirimeir duyarliligi agisindan da incelenmistir.
Calisma  bulgularinda yatirimci  duyarhiliinin = piyasa getirilerinin ~ karsit
tahminleyicisi oldugu tezi istatistiki agidan 6dnemli bulunmustur. Hem kiiresel hem de
yerel duyarlilik endeksleri, yiiksek oynakliga sahip ya da kiiciik, sikintili ve biiyiiyen
sirketlerin  getirilerini 6nemli Olclide etkilemektedir. Calisma aymi zamanda
duyarhiligin piyasalar arasindaki bulagma etkisinin varligini da géstermistir.

Yatirnmcr duyarliligmin farkli bir ele alimis sekli de kisa stireli ruh hali
(mood) degisikliklerinin finansal piyasalara etkisini arastirilmasidir. Yatirimcilar
duygusal acgidan etkileyen Onemli olaylarin tetikledigi ruh halini degisimleri de
yatirimcr duyarliligi olarak ele alinmaktadir. Duygusal degisimlerin etkisi siirekli
degiskenler yerine vaka analizi yoluyla tespit edilmektedir. Edmans vd. (2007) 39
tilke icin uluslararasi spor miisabakalar1 iizerinden yatay kesit veriler iizerinden
gerceklestirdikleri calismada kaybedilen futbol miisabakalarinin iilkelerin pay
piyasalar1 getirilerinde negatif etkiye sahip oldugunu bulgulamislardir. Ozellikle

duyarlilik agisindan hassas oldugu bilinen ve daha ¢ok yerli yatirimcilar tarafindan
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elde tutulan kiiciik sirket paylari i¢in bu etki daha yiiksek ¢ikmistir. Cosku ya da
lizlintli duygularinin ayni iilkede yasayanlar tarafindan kolektif bir bigimde
paylasildig1 uluslararas1 spor miisabakalarinin sonrasinda yatirimcilar yasadiklari
olumlu ya da olumsuz duygu durumunu piyasalara da yansitmaktadir.

Yatirimci duyarlilifinin metinsel analiz yontemiyle arastirilmasi internet ya
da medya ortaminda ¢ikan haber ya da yorumlarin yansittii iyimser ya da kotiimser
ruh hali incelerek gerceklesmektedir. Tetlock (2007), Wall Street Journal gazetesinde
cikan haberler {izerinden olusturdugu duyarlilik Olgiitiiyle medya kotiimserliginin
piyasa fiyatlarini negatif yonde etkiledigini, ¢ok yiiksek veya ¢ok diigiik iyimserlik
ve kotimserligin gecgici bir siire ile islem hacmini yiikselttigini bulgulamstir.
Antweiler ve Frank (2004), yatirimci duyarhili@i gostergesi olarak internet
forumlarinda yer alan girdilerdeki egilimi ele almistir. Forumlarda yer alan pozitif
girdilerin yogunlugunun yani yiiksek duyarliligin sonraki giinkii negatif getiriyi
tahminledigini tespit etmistir.

Stambaugh vd. (2012) 1965-1982 doénemi i¢in aylik veriler {izerinden
duyarliligin pay senetlerinin yatay kesit getirilerine etkisini genis bir anomali kiimesi
lizerinden arastirmistir. Alim satim (long short)* stratejilerinin duyarlihiga bagh
olarak basaris1 da incelenmistir. Calismaya gore; anomalilerin varligr yiliksek
duyarhilik seviyelerinin ardindan daha gii¢lii hissedilmekte ve alim satim stratejileri
karli olmaktadir.®> Ayrica stratejinin satim tarafi, yiiksek duyarliligin ardindan daha
karlidir. Son olarak, duyarlilik, stratejilerin alim tarafindaki getirilerle iliskili
degildir.

Zouaoui vd. (2011) 15 Avrupa iilkesi ve ABD’de 1995-2009 doneminde
yasanan finansal piyasa krizlerinin yatirnmci duyarliligr ile iligkisini ¢cok degiskenli
panel veri analizi ile incelemistir. Bulgulara gore; yatirimci duyarlilign bir yillik
zaman ufkunda finansal piyasa krizlerinin ortaya ¢ikmasinda pozitif etkilidir.
Krizlerle ilgili benzer ¢alismalarda kullanilan degiskenlere kiyasla etkisi oldukca

giiclidiir. Kiiltiirel acidan siirii ve asir1 tepki davranisina daha yakin olan tilkeler ve

4 Almm satim stratejileri; piyasada kazanc elde edebilmek icin elde tutulan ya da agiga satis
islemleriyle satilacak pay senetlerinin gelecekteki fiyatlarinin yilikselmesi (long) ve diismesi (short)
iizerine birlikte kurgulanan stratejilerdir.

5 Ag¢iga satisin maliyetleri ve diger zorluklari nedeniyle asir1 fiyatlamaya gore daha yaygimn
gergeklesmektedir. Bunun nedeni fiyatlarla ilgili asir1 iyimserligi yansitan alim pozisyonlarimin kolay,
kotiimserligi yansitan satim pozisyonlariin daha zor alinmasidir.
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zay1f etkinlikte diizenleyici kurumlara sahip iilkelerde yatirimci duyarliliginin etkisi
daha yiiksek ¢cikmistir.

Schmeling (2009) 18 endiistrilesmis tlilke lizerinden gelecekteki pay getirileri
ile yatirimc1 duyarliligi arasindaki iliskiyi inceledigi ¢calismada duyarlilik gostergesi
olan tiiketici giiven endeksinin pay getirileri i¢in giiglii bir tahminleyici oldugunu
bulgulamigtir. Yatirnmci duyarliiginin  gelecekteki getirilerle negatif iliskisi
bulunmaktadir. Duyarlilik etkisi 1-12 aylik kisa ve orta zaman ufkunda giiglii
olmakta 12-24 aylik daha uzun zaman ufkunda giderek kaybolmaktadir. Bireycilik
kiiltiirtintin hakim oldugu bircok tilkede duyarlilik etkisinin tahmin giicliniin anlaml
olmadigi, kolektivizm derecesinin yogun oldugu iilkelerde anlamli oldugu ortaya
konmustur.

Sayim ve Rahman (2015) ABD’deki kurumsal yatirimci duyarliligi ile Borsa
Istanbul pay piyasas1 getirileri ve oynakligi arasindaki iliskiyi incelemistir. Bu
calismanin yatirimci duyarhiliginin yayilim etkisini 6lgmeyi amagladigi sdylenebilir.
Kurumsal yatirimer duyarliliginin rasyonel bilesenlerinin BIST getirileri ile pozitif
iliskili, BIST oynaklig ile negatif iliskili oldugu tespit edilmistir. Kurumsal yatirime1
duyarliligmin negatif bilesenleri ise getiri lizerinde bir gecikme ile negatif iliskili,
oynaklikla iliskisizdir.

Sayim vd. (2013) 1999-2010 doneminde ABD bireysel yatirimci duyarliligi
ile ABD sektor getirileri ve oynakliklart arasindaki iliskiyi inceledikleri ¢alismada
VAR modelden elde edilen etki tepki fonksiyonlarimi kullanmislardir. ABD igin
yatirimcr duyarlilifi otomotiv, finans, petrol, kamusal hizmetler (elektrik, su,
dogalgaz vb) sektor getirileri ile pozitif yonlii; otomotiv ve finans sektorleri
volatilitesi ile negatif yonlii iligkilidir.

Tiirkiye’de yatirimer duyarliligy ile ilgili yapilan ¢aligmalara bakildiginda:

Kandir (2006) regresyon analizini kullandig1 ¢calismasinda 2002-2005 donemi
i¢in duyarlilik temsilcisi olarak CNBC-E tiiketici giiven endeksini almis ve IMKB
mali sektor sirketlerinin getirileri tizerindeki duyarlilik etkisini arastirmigtir. Calisma
sonucunda duyarlilik degiskeninin mali sektor getirilerini agiklayacak ozellikte
oldugu bulgulanmistir.

Canbas ve Kandir (2007) yatirimeir duyarliigi ile BIST sektor getirileri

arasindaki iliskiyi regresyon yontemiyle incelemislerdir. Sinai, mali ve hizmetler
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sektorlerinde yatirnrmci  duyarlilign etkisinin  pozitif ve anlamli oldugunu
bulgulamislardir.

Olgag ve Temizel (2008) yatirrmci duyarliligi ile pay senedi senedi getirileri
arasindaki iliskiyi IMKB 30 Endeksi ve TUIK Tiiketici Giiven Endeksi arasinda
yaptiklar1 nedensellik ve esbiitiinlesme analiziyle arastirmislardir. Iliskinin ydniiniin
IMKB 30°dab Tiiketici Giiven Endeksine dogru tek yonlii oldugunu saptamislardir.

Tiiketici Giiven Endeksi’ni yatirnmci duyarliligi gostergesi olarak kullanan
caligmalardan Topuz (2011), Bolaman ve Mandaci (2014), Candz (2018), Tekin ve
Cengiz (2018) ¢alismalarinda BiST 100 endeksinden tiiketici giiven endeksine tek
yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Uygur ve Tas (2014) uluslararast borsa endeksleri getirilerinin kosullu
oynakliklar1 ile yatirimci duyarliligi arasindaki iliskiyi arastirdiklar1 ¢aligsmalarinda
BIST 100 endeksi igin yatirrme1 duyarliligi endeksinin getiri oynaklig1 ile pozitif
yonlii iliskide oldugunu tespit etmislerdir. Caligmada yatirimei duyarliligi gostergesi
olarak borsalardaki haftalik islem hacminin belli makroekonomik degiskenler
tizerindeki regresyonu tercih edilmistir.

Kose ve Akkaya (2016) calismasinda Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Reel Kesim Giiven Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Reel Kesim Giiven
Endeksi’nin alt endeksleri ile BIST 100 getirileri arasindaki iliski incelenmistir.
Kurumsal yatirimci duyarliligini yansititabilecegi diisiiniilen ¢alismada duyarhilik ve
getiri arasinda bir iligkiye rastlanmamustir.

Keles ve Arat (2016) calismasinda yatirimer duyarliligi temsilcileri ile ilgili
kavramsal bir yazin taramasi ve kavramsal ¢erveve sunmuslardir. Caligmada farkl
yatirimer  duyarlilign  degiskenlerinin  getiri tahmininde farklilastigi  ortaya
konulmustur. Gézlem sayilarinin ve periyotlarin degisiminin bu farklili§1 yaratan
unsur olabilecegi aktarilmistir.

Kaya (2018) ¢alismasinda dolayli yatirimer duyarliligi géstergelerinden temel
bilesenler yontemiyle elde ettigi duyarlilik endesinin BIST 100 getirilerini pozitif
yonde agikladigini bulgulamistir.

Sar1 ve Yigiter (2020) 2007-2018 donemi igin gerceklestirdikleri ¢alismada

Tiiketici Giliven Endeksi ve alt endekslerini yatirimci duyarlilign gostergesi olarak
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kullanmislardir. Desktek vektdr makinalari ile duyarlilik gdstergelerinin BIST 100

getisini tahminlemede basarili oldugunu tespit etmislerdir.
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UCUNCU BOLUM
YATIRIMCI DUYARLILIGI iLE BORSA ENDEKSLERI ARASINDAKI
ILISKININ INCELENMESI

3.1. ARASTIRMANIN AMACI VE YONTEMI

Arastirmanin Oncelikli amaci1 Tiirkiye i¢in bir yatirimci duyarlilik endeksi
olusturmaktir. Yatirnmer duyarlilig ile ilgili ¢alismalarda 6ne ¢ikan degiskenlerden
biri bilesik duyarlilik endeksleridir. Baker and Wurgler (2006,2007) ¢alismasiyla 6ne
cikmis bu yaklagimda yatirimer duyarliligint yansittigi diisiiniilen cesitli temsilcilerin
birlikte kullanilarak temel bilesenler analizi gibi bir yontem ile en dnemli faktorlerini
yansitmasi amaglanmaktadir.

Arastirmada 2008-2019 donemi icin aylik verilerle yatirimer duyarlilig
endeksindeki oynaklik ile BIST endeksleri oynakliklar1 arasindaki iliski nedensellik
boyutuyla incelenecektir. Calismada kullanilan veriler aylik periyotlarda olup
Sermaye Piyasast Kurumu Aylik Istatistik Biiltenleri, Borsa Istanbul Resmi Internet
Sitesi, Merkezi Kayit Kurulusu, Finnet, Datastream gibi farkli veri saglayicilardan
elde edilmistir. Yatirrmec1 duyarlihg ile BIST endeksleri arasindaki nedensellik
iligkisini arasgtirmak amaciyla Oncelikle yatirimer duyarhiligini yansitan farkli tekil
gostergeler temel bilesenler analizi yardimiyla bir yatirimcr duyarlilifi endeksine
dontstiirilmiistir. Baker ve Wurgler (2006,2007) metodunda bilesik endeks
olusturmak i¢in yatirimct duyarlilifi bilesenlerini igeren gostergeler temel bilesenler
analizi yardimiyla daha az sayida faktore indirgenmektedir. Bu faktorlerin toplam
varyanst aciklama oranina gore agirlikli degerlerine oranlanarak toplanmasiyla
makro ekonomik faktorlerden arindirilmamis yatirimci duyarhiligi endeksi elde
edilmis olmaktadir.

Yatirimcer duyarliliginin makroekonomik faktorler tarafindan etkilenen kismi
ile birlikte alinmasinin bu faktdrlerin yatirimcilar icin rasyonel karar setini
olusturmas1 nedeniyle bireysel yatirnrmci duyarliligini tam yansitamayabilecegi
diisiiniilmektedir. Bu nedenle makro ekonomik faktdrlerden arindirilmamis yatirimei
duyarlihig endeksinin, “Imalat Sanayi Kapasite Kullanim Oran1”, “Thracat”, “Issizlik

Orani”, “Tiiketici Fiyat Endeksi”, “Sanayi Uretim Endeksi” verilerinin mevsim ve
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takvim etkilerinden arindirilmig bi¢imde bir 6nceki aya gore degisimleri cinsinden
degerleri iizerine regresyonundan elde edilen hata terimleri yatirimci duyarliligi
endeksi olarak kullanilmistir.

Finter vd. (2012) metodolojisine uygun olarak temel bilesen analizi i¢in
dogrudan ve dolayli yatirimci duyarlililigi temsilcilerinin bir kombinasyonu
kullanilmistir. Dolayli yatirimer duyarliligi gostergeleri olan; Ik Halka Arz Ik Giin
Getirileri, Ilk Halka Arz Sayilari, Pay Senedi Piyasa Devir Orani, Menkul Kiymet
Yatirim Ortaklig1 Iskontosu, Yatirim Fonlarinin Ortalama Fon Akisi, Yeni Ihraclarda
Pay Senedi Orani, Yabanci Yatirimeilarin Net Pay Senedi Alimlarinin BIST Piyasa
Degerine Oran1 ve dogrudan yatirimer duyarliligi gostergeleri olan Risk Istahi
Endeksi (RISE) ve TUIK Tiiketici Giiven Endeksi olmak iizere dokuz adet gdsterge
analize dahil edilmistir. Yatirimer duyarlilig ile BIST endeksleri arasindaki oynaklik
etkilesimine bagli nedensellik iligkisi Hafner ve Herwartz (2006) Varyans

Nedensellik Testi ile incelenmistir.

3.2. ARASTIRMANIN VERI SETI VE METODOLOJISI

“Ilk Halka Arzlarin ilk Giin Getirileri” degiskeni aylik olarak ilk halka arz
edilen sirketlerin ilk giin getirilerinin ortalamasini ifade etmektedir. ilk giin getirileri
(Piyasadaki Ilk Giin Kapanis Fiyat1 / Halka Arz Fiyat1) — 1 seklinde hesaplanmustir.
Hesaplamaya esas veriler SPK’nun Ihra¢c ve Halka Arz Verileri bashg altinda
yayinladigi Paylarm ilk Halka Arzi kismindan elde edilmistir. Ilk Halka Arzlarin
Sayis1 degiskeni o ay halka arz edilen ve borsada islem géormeye baslayan sirketlerin
sayisin1 vermektedir. Borsada halka arz sayisi ve halka arzlarmn ilk gilin getirileri
yatirimcl duyarlilidi ile iligkili oldugu diisiiniilen degiskenlerdir. Halka arz sayisinin
ve ilk giin getirilerinin yliksek olmasi yliksek yatirim duyarliligi gostergesi olarak
degerlendirilmistir. Baker ve Wurgler (2006)’a gore yatirimer duyarliligr ytiksek
oldugunda, yeni pay senetlerinin ihra¢ edilmesi yogunken, yatirimci duyarlilig
diisiik oldugunda, yeni pay senetlerinin ihrac¢ hiz1 diisiiktiir.

Pay Senedi Piyasa Devir Oram1 piyasada goren pay senetlerinin islem
hacminin tim piyasada degerine oranlanmasi ile bulunmaktadir. Bu gosterge

piyasadaki pay senetlerinin islem hacminin yogunlugunu ve dolayistyla likiditesini
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gostermektedir. Baker ve Stein (2004)’e gore piyasadaki islem hacminin artmasi
yatirimeilarin  iyimserliginin bir gostergesidir. Ayni zamanda arbitrajin sinirh
olduguna dair de bir kanit sunmaktadir. Yapilan ¢alismalar yatirimci duyarhiliginin
daha fazla sdylenti etkisi yaratarak, piyasadaki irrasyonel piyasa yapicilarin yatirim
istahin1 artirarak ya da piyasada asir1 gliven yayarak islem hacmini artirdigini
gostermektedir (Liu, 2015: 64).

Kapali uglu yatirnm fonlar1 iskontosu literatiirde yatirimci duyarlilig
gostergesi olarak ele alinmaktadir. Berk vd. (2003), yatirimcilarin iskontosuz islem
goren ve belirli bir kazanci garanti eden agik uglu fonlar yerine, daha sonrasinda
iskontolu sekilde satilacak kapali ug¢lu fonlar1 tercih etmesinin nedenlerini
arastirmigtir. Bu tercihin yatirimeilarin irrasyonel hatalarinin bir tiirii olarak
goriilebilecegi belirtilmistir. Yoneticilere ddenen iicretler fon i¢in bir maliyeti temsil
eder ve fonlarin net varlik degerlerinden ¢ikarilir. Katma deger ve katlanilan
maliyetin iligkisine bagli olarak fonun net varlik degeri iizerinden primli ya da
iskontolu olarak satilmasi s6z konusu olacaktir. Yoneticilerin fona kattiklar1 katma
deger fonun yonetim giderlerinden daha az olursa fon iskontolu bir bicimde islem
gorecektir. Clinkii fonun piyasa fiyati net varlik degerinden diisiik olacaktir. Ancak
durum yatirimeilarin duyarliliklart da hesaba katilinca daha da karmasiklasmaktadir.
Iskontolu olarak islem goéren bir kapali uglu yatirnm fonuna yatirnm yapan
yatirimeilarin  fon ile ilgili kotiimser diislinceleri iskontonun artmasina neden
olacaktir. Belirli bir noktada iskonto miktar1 temel degerlerle aciklanamayacak hale
gelebilmektedir. Zaman i¢inde yatirimcilarin fon ve fon yoneticilerinin performansi
ile 1lgili iyimser ya da kotiimser diisiinceleri fonun fiyatini piyasa fiyatindan farkl bir
yere konumlandirarak yatirime1 duyarliligini yansitir hale gelecektir (Dedu vd., 2012:
474). Kapali uglu yatirim fonlar1 tilkemizde islem gormedigi i¢in Kandir (2016)’da
oldugu gibi benzer sistematige sahip menkul kiymet yatirim ortakliklar1 iskontosu
yatirimcr  duyarlilign temsilcisi olarak kullanilmistir. Menkul yatirim fonlart
iskontosunun hesaplanmasinda bir¢ok ¢aligmada kullanilan Lee vd. (1991) yaklagimi
kullanilmistir. Bu yaklasima gore iskontolar agirlikli ortalama endeks sekline
getirilmekte ve ardindan aylik degisimleri hesaplanarak c¢alismaya dahil

edilmektedir. Her bir yatirnm ortakligi i¢in iskonto yatirim ortakliginin net varlik
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degerinden pay fiyati cikartildiktan sonra c¢ikan sonucun net varlik degerine
boliinmesiyle elde edilmistir.

Yatinm fonlarmin ortalama fon akisinin hesaplanmasinda bireysel
yatirimcilarin ve pay senetlerinin etkisinin daha iyi gériilmesi i¢in en az 100 ortaga
sahip ve ylizde 80 iizerinde pay seneti bulunduran yatirim fonlar1 dikkate alinmstir.
Brown vd (2002) yaklasiminda oldugu gibi fon akiglar1 aylik olarak ilgili ayin net
varlik degerinin bir O6nceki ayin net varlik degerinin katilim pay1 getirisi ile
carpimindan ¢ikarilmasi ve ilgili ayin net varlik degerine boliinmesiyle bulunmustur.
Ardindan agirliklandirma yontemiyle ortalama fon akisi hesaplanmis ve analize dahil
edilmistir.

Yeni ihraglarda Pay Senedi Oram aylik olarak ihrag edilen pay senetlerinin
o ay ihra¢c edilen pay senedi ve borclanma araci ihracina oranlanmasiyla
bulunmustur. Yabanc1 Yatirinmeilarin Net Pay Senedi Ahmlarimin BIST Piyasa
Degerine Orani yabanci yatirimeilarin pay senedi alimlarinin pay senedi satiglariyla
farkimin BIST toplam piyasa degerine oranlanmasiyla elde edilmistir. Bu iki degisken
yerli ve yabanci yatirimcilarin piyasaya karsi iyimserliklerini yansitan degiskenlerdir.
flgili degiskenler SPK aylik biiltenlerinden ve FINNET veri tabanindan elde
edilmistir.

Duyarlilik endeksi olusturmada Finter vd. (2012) calismasinda oldugu gibi
dogrudan yatirimer gostergeleri yaninda dolayli yatirimer duyarliligi gostergeleri de
ele alinmaktadir. Calismamizda ele alinan dogrudan yatirimci duyarliligi gostergeleri
Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan hazirlanan “Mevsimsellikten
Arindirilmis Tiiketici Giiven Endeksi” ve Merkezi Kayit Kurulusu tarafindan
yayinlanan “Risk Istah1 Endeksi (RISE)” dir.

Tiiketici giiven endekslerinin  yatirnmcilarin  ekonomiye dair genel
beklentilerini yansitmasi yoOniinden sermaye piyasalarina pozitif ya da negatif
yansimasinin  olacagi diisiiniilmektedir. Pek c¢ok calisma tliketici giliven
endekslerindeki degisimin pay piyasasi getirilerine yansimasi olabilecegini ve bunun
yatirimer duyarliligimi temsil ettigini savunmaktadir. Tirkiye ic¢in hesaplanan
Tiiketici Giiven Endeksi (TGE) Tiirkiye Istatistik Kurumu ve Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi(TCMB)’nin hazirladigr “tiiketicilerin kisisel mali durum ve genel

ekonomiye iliskin degerlendirmeleri ile harcama ve tasarruf egilimlerini izlemek
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amaciyla yiritiilen Tiiketici Egilim Anketi’nin farkli sorularina verilen yanitlarin
birlikte degerlendirilerek 6zetlendigi bir gostergedir” (TCMB).

Calismada kullanilan TUIK Tiiketici Giiven Endeksi’nin hesaplama yontemi
ve yorumu TUIK tarafindan su sekilde agiklanmaktadir:

“Endeksler  Avrupa  Birligi’'nin  kullandigi  denge yontemine gore
hesaplanmaktadir. Denge katsayisi her bir egilim sorusu icin, pozitif cevap
verenlerin yiizdesinden negatif cevap verenlerin yiizdelerinin farki alinarak
hesaplanmaktadir. Denge katsayisina 100 eklenerek her bir soru igin ayri
yayuma endeksi olusturulmaktadir. Daha sonra secilen sorularin yayilma
endekslerinin  aritmetik ortalamast alinarak Tiiketici  Giiven Endeksi
hesaplanmaktadir.

Endeks 0 ile 200 araliginda deger almaktadwr. Endeksin 100 den biiyiik olmast
tiiketici giiveninde iyimser durum, 100°den kiiciik olmasi tiiketici giiveninde
kotiimser durum oldugunu géstermektedir. Aylik tiiketici egilim anketi ile
tiiketicilerin maddi durum ve genel ekonomiye iliskin mevcut durum
degerlendirmeleri ile gelecek donem beklentileri, harcama ve tasarruf
egilimleri olciilmektedir. Tiiketici egilimine iliskin endekslerden, tiiketimin
finansmanm: amacwyla bor¢ kullanma ihtimali endeksinin artmast iyimser
durumu, azalmasi ise kotiimser durumu gostermektedir. Benzer sekilde tiiketici
fivatlarimin  degisimine iliskin diisiince ve beklenti endekslerinin artmasi
tiiketici fiyatlarinda diisiis diisiincesini/beklentisini, azalmasi ise tiiketici
fivatlarinda artis  diisiincesini/  beklentisini gostermektedir. Issiz sayisi
beklentisi endeksinin artmasi issiz sayisinda azalma beklendigini, endeksin
azalmas: ise issiz sayisinda artis beklendigini ifade etmektedir.” (TUIK).

Risk istah1 piyasalar i¢in korku ve gilivenin bir ifadesidir. Yiiksek duyarlilik

seviyelerinde yatirimcilarin risk istahlarn artacaktir. Korku endeksi olarak bilinen
VIX (Oynaklik Endeksi) ulusararasi piyasalar i¢in kullanilmakta olan bir risk istahi
endeksidir. Tirkiye’de Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) tarafindan yatirimcilara
sunulan Risk Istah1 Endeksi (RISE) arastirmanin kapsamina dahil edilmistir.

“Risk istahi endeksi (RISE), farkli yatirimcr gruplari igin (tiim yatinmcilar,
yerli yatiruimcilar, yabanct yatirimcilar, yerli gercek kisiler, yerli tiizel kigiler,
yerli fonlar ve nitelikli yatirimcilar) ge¢cmis herhangi bir dénemde 5.000 TL ve
pay senedi portfoy degerine sahip her yatirimcinmin haftalik portfoy
degisimlerinden yola c¢ikilarak hesaplanan haftalik bir endekstir. Endeks,
yatirimctlarin her cuma giinii sahip oldugu hisse senedi ve A tipi yatirim fonu
toplam portfoy degeri degisimlerinin BIST100 endeksindeki degisimlerinden
arindirilmis halleri kullanilarak hesaplanmaktadir. Iigili hafitadaki diizeltilmis
portfoy degerinden, onceki 52 haftalik degerlerinin agirlikli ortalamast
ctkartilarak, her bir yatirnmcimin o hafta kendi normalinden ne kadar sapma
gosterdigi  hesaplanmaktadir. Olusan bu sapmalar matrisi tizerinden,
yatirtmctlara ‘0’ ve ‘100’ araliginda degisen skorlar verilmekte olup bu
skorlarin yatirimcilarin o haftaki portfoy biiyiikliiklerinin toplam piyasa
biiyiikliigiine oranmina gére agwrlikly ortalamast alinarak tiim piyasa igin genel
bir risk istahi endeksi hesaplamir. Endeks degerinin 50 seviyesinin iizerinde
olmasi, yatirnmcilarin pay piyasasindan aldiklart  ge¢mis 52  haftalik
pozisyonlarimin ortalama riskinden daha yiiksek riskli bir pozisyon aldiklarin
gostermektedir. Endeks degerinin  50°in altinda olmasi, 52 haftalik
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pozisyonlarimin ortalama riskinden daha diisiik oldugunu géstermektedir”
(Sarag vd., 2016:33; Demirez ve Kandir 2020: 22; MKK).

Risk istah1 endeksi seviye ve degisim metodu olmak iizere iki farkli sekilde
hesaplanmaktadir. Bu calismada duyarlilik endeksine dahil edilecek risk istahi
endeksi verisi bir onceki aya gore seviye degisimini veren degisim metoduna gore
hesaplanan ve bireysel yatirimcilarin etkisini gostermesi agisindan yerli gercek
kisilere ait verilerdir. Haftalik olarak hesaplandigindan dolay1r verilerin
uyumlulastirmasi agisindan aylik ortalamalar1 hesaplanarak analize dahil edilmistir.

Yatirimer duyarlilign gostergesi olarak ele alinan degiskenlerden olusan aylik
veri seti temel bilesenler analizi yardimiyla tim degiskenlerin 6nemli 6zelliklerini
yansitan temel bilesenlere ayrilmis, ardindan bu temel bilesenler yardimiyla tek bir
duyarlilik endeksine indirgenmistir. Analiz sonucunda dort temel bilesene
ulagilmistir. TB1, TB2, TB3 VE TB4 faktorlerinin degiskenlerdeki toplam varyansi
aciklama orant  %69,4 olup yeterli diizeydedir. Duyarlilik endeksinin
hesaplanmasinda Changshenga ve Yongfeng (2012), Kaya (2016) caligsmalarinda
kullanilan yontem takip edilerek dort temel bilesenin agirlikli ortalamalar1 alinmigtir.

Elde edilen duyarlilik endeksi su sekilde gosterilmektedir:

DUYENDEKS = - 0.023*IPOS + 0.045*IPOG + 0.055*HSPDO - 0.398*
MKYOI + 0.715*RISE + 0.613*YNAS -0.016*YFOA -0.294*YIHP + 0.124*
TUIKTGE

Bu adimin ardindan degiskenlerin esitlikte yer alan varyans acgiklama
degerleri veri setlerinden elde edilen degisken degerleriyle carpilarak duyarlilik
zaman serisi elde edilmistir.

Elde edilen yatirnmci duyarliligi endeksinin makroekonomik faktorlerden
arindirilmis  halini kullanmak igin elde edilen zaman serisinin “Imalat Sanayi
Kapasite Kullanim Orani1”, “Ihracat”, “Issizlik Oram”, “Tiiketici Fiyat Endeksi”,
“Sanayi Uretim Endeksi” verilerinin mevsim ve takvim etkilerinden armdirilmas
bicimde bir dnceki aya gore degisimleri cinsinden degerleri iizerine regresyonundan

elde edilen hata terimleri yatirime1 duyarliligi endeksi olarak kullanilmastir.
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3.3. ARASTIRMANIN BULGULARI

Bu béliimde, Tiirkiye icin elde edilen duyarlilik endeksi ile BIST 100 ve 22
sektor endekslerinde duyarliligin s6z konusu hisse senedi getirileri {izerindeki etkileri
ve duyarlilik endeks oynakligi ile hisse senedi getiri oynaklig1 arasindaki nedensellik

iliskisine iligkin arastirma bulgularina yer verilmistir.

3.3.1. Duyarhlik Endeksi ve BIST 100 Endeksi Arasindaki iliski

Bu boliimde BIST 100 endeksi ile duyarlilik endeksi arasindaki nedensellik
iliskisi ortaya konulmaya calisilacaktir. Ilk olarak, BIST100 endeksi ile duyarlilik

endeksine iliskin tanimlayici istatistikler Tablo 4’te gosterilmektedir.

Tablo 4: BIST 100 Endeksi ve Duyarlilik Endeksine Iliskin Tanimlayici Istatistikler

GBIST 100 GDUYARLILIK

Ortalama 0.005020 -6.97E-05
Medyan 0.007300 0.007322
Maksimum 0.205785 0.473433
Minimum -0.262928 -0.734309
Standart Sapma 0.076673 0.199086
Carpiklik -0.388280 -0.604425
Basiklik 3.863748 4.249676
Jarque-Bera 8.094648"™" 18.13804™
Q (50) 43.667 62.241
Q2(50) 79.306™ 15.948
ARCH (5) 3.1553™ 1.5496
ARCH (10) 3.4544™ 0.6491

Not: *** **  * girasiyla %1, %5 ve %10 Onem seviyelerinde anlamliliklari gdstermektedir.

Degiskenlerin basinda yer alan G harfi, s6z konusu degiskenlerin logaritmik farki alinarak elde

edilmis getiri serilerini ifade etmektedir.

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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Tablo 4’te yer alan sonuglar incelendiginde, BIST 100 endeksinin sifira yakin
ve pozitif oldugu, duyarlilik endeksi i¢in 6rneklem ortalamasinin negatif ve sifirdan
olduk¢a uzak oldugu ifade edilebilir. BIST 100 endeksine iliskin standart sapma
degerinin duyarlilik endeksinden daha biiyiik oldugu, BIST 100 endeksi serisinde
oynakligin daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Finansal zaman serileri analizinde
carpiklik ve basiklik degerleri, degiskenlerin dagilimi hakkinda bilgi vermektedir.
Serinin normal dagilima sahip olmasi i¢in basiklik degerinin 3’e, carpiklik degerinin
ise 0’a esit olmas1 gerekmektedir. Her iki serinin carpiklik degerlerinin negatif,
basiklik degerinin ise 3’ten biiylik oldugu goriilmektedir. Diger bir ifadeyle, her iki
serinin sola carpik oldugu ve kalin kuyruk 6zelligi gosterdigi anlamina gelmektedir.
Bu durum, her iki seriye iligskin Sekil 3.1°de yer alan yogunluk fonksiyonlarindan da

goriilmektedir.
Sekil 1: BIST 100 Endeksine ve Duyarlilik Endeksine fliskin Yogunluk Fonksiyonlar
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Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur

Sekil 1°de goriildiigii iizere, BIST100 ve DUYARLILIK endekslerine iligkin
yogunluk fonksiyonlari, s6z konusu degiskenlerin sola c¢arpik ve asirt sivri oldugu,
kalin kuyruklara ve asir1 degerlere sahip olduklari ifade edilebilir. Bu sonuglar,
serilerin normal dagilima sahip olmadiklarimi leptekurtik dagilim gosterdiklerini

ortaya koymaktadir.
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Sekil 2°de BIST100 ve DUYARLILIK endekslerine iliskin 2008:01-2019:12

donemi i¢in zaman yolu grafikleri yer almaktadir.

Sekil 2: BIST 100 ve Duyarlilik Endeks Getirilerine iliskin Zaman Yolu Grafikleri
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Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur

Sekil 2’de yer alan grafikler incelendiginde, getiri serilerinde meydana gelen
kiigiik degismeleri kiicliik degismeler, biiyilk degismeleri ise biiylik degismeler
izledigi goriilmektedir. Bu durum serilerde oynaklik kiimelemesi oldugunu
gostermekte ve degisen varyansin varligina isaret etmektedir. Ayn1 zamanda, Ljung
Q? istatistigi ile ARCH istatistiginin istatistiksel olarak anlamli olmas1 da bu sonucu
desteklemektedir. BIST 100 getiri serisinde ARCH etkisinin varligimmn
bulunmasindan dolayr modellemeye Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen
Varyans Modelleri (GARCH tiirii) ile devam edilmistir.

GARCH tiirii modellerin tahmini yapilmadan 6nce serilerin duraganliklarinin
arastirilmas1 gerekmektedir. Veri setinin finansal kriz ve calkanti donemlerini
icermesi nedeniyle serilerin duraganliklarinin arastirilmasinda Clemente vd. (1988)
tarafindan gelistirilen ve iki yapisal kirilmaya izin veren Clemente-Montanse-Reyes

birim kok testi uygulanmistir. Sonuglar Tablo 5°te yer almaktadir.
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Tablo 5: Clemente-Momtanse-Reyes Birim Kok Test Sonuglart

dul du2 Kirilma
' . Tarihleri

BIST100 Istatistik degeri 0.12481 -0.0572 2008:12
t istatistigi 3.863 -2.261 2009:09

Olasilik degeri 0.000 0.026
DUYARLILIK | Istatistik degeri 0.327 0.1655 2013:10
t istatistigi 3.097 2.246 2019:04

Olasilik degeri 0.023 0.026

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur

Tablo 5’te yer alan Clemente-Momtanse-Reyes birim kok test sonuglari

incelendiginde, BIST100 ve duyarhilik endekslerinin ikisinin de %5 ©nem

seviyesinde degiskenlerin birim kok i¢erdigini sdyleyen sifir hipotezinin reddedildigi

goriilmektedir. Bu sonuclar, her iki endeksin de diizey degerlerinde duragan

olduklar1 ifade edilebilir. Degiskenlerin duraganliklarinin arastirilmasinin ardindan,

duyarlilik endeksinin BIST100 endeksi {izerindeki etkisini ortaya koymak amaciyla
ARMAX(0,0,1)-GARCH(1,1) modeli tahminlenmistir. Tahminlemede, BiST100

serisi normal dagilima sahip olmadigindan dolayi, Student t dagilimi dikkate

alimmustir. Sonuglar Tablo 6°da yer almaktadir.

Tablo 6: ARMAX(0,0,1)-GARCH(1,1) Model Tahmin Sonucu

Katsay1 Standart Hata | t-degeri t-prob
Ortalama Denklem
Sabit 0.007397 0.00501 1.477 0.1421
Duyarlilik 0.167816™" 0.031951 5.252 0.000
Varyans Denklemi
Sabit 0.000235™" 4.7167e-005 | 4.983 0.000
ARCH(Alphal) 0.094145™ 0.04895 1.923 0.0565
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GARCH(Betal) 0.841918" 0.040186 20.95 0.000
Student(DF) 9.224276™ 3.6255 254 0.000
Akaike -2.5708

Q(50) 41.5662

Q%(50) 26.8392

ARCH(1-2) 0.2336

ARCH(1-5) 0.50537

Not: ##* ** * girastyla %1, %5 ve %10 6nem seviyelerinde anlamliliklar1 gostermektedir.

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur

Tablo 6’da yer alan sonuglar incelendiginde, ortalama denkleminde yer alan
Duyarlilik endeksinin %1 6nem seviyesinde anlamli ve pozitif oldugu goriilmektedir.
Elde edilen bu sonug, duyarlilik endeksinin BIST100 endeks getirisini pozitif olarak
etkiledigini gostermektedir. Varyans denkleminde yer alan tiim parametreler de %5
onem seviyesinde anlamhidir. Hata terimlerine uygulanan Ljung Box Q ve Q2
otokorelasyon ve ARCH testi sonuglar1 dikkate alindiginda, hata terimlerinde
otokorelasyon ve farkli varyans problemlerinin ortadan kalktigi goriilmektedir.
Bununla birlikte, Student t dagilimina iliskin parametrenin %5 Gnem seviyesinde
anlamli olarak elde edilmesi, BIST100 endeks getirisinin negatif asimetri ve kalin
kuyruk 6zelligine sahip oldugunu ifade etmektedir. Varyans denkleminde yer alan
ARCH parametresi ilk sokun etkisini, ARCH ve GARCH parametrelerin toplami ise
sokun kaliciligr hakkinda bilgi vermektedir. Tahmin sonuglarina gére, ARCH ve
GARCH parametrelerin toplaminin 0.9369 yakin oldugu goriilmektedir. Elde edilen
bu sonug, BIST 100 getiri serisinde oynakligm kalict oldugunu ve gelen bir sokun
kalma siiresinin ortalama 10 giin oldugu anlamina gelmektedir.

Sekil 3°’'de ARMAX(0,0,1)-GARCH(1,1) model tahmin sonuglarindan elde

edilen artik kareler ve standartlagtirilmig artiklara iliskin grafikler yer almaktadir.
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Sekil 3: BIST 100 Endeksine Yénelik ARMAX(0,0,1)-GARCH(1,1) Modeline iliskin Artik
Kareler, Kosullu Varyans ve Standartlastirilmis Artiklar
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Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur

Son olarak, BIST100 endeksi ile duyarliik endeksi serileri arasinda
nedensellik iligkisinin varligi Hafner ve Herwartz (2006) varyans nedensellik testi ile

incelenmistir. Sonuglar Tablo 7°de yer almaktadir.

Tablo 7: BIST100 ile Duyarlilik Endeksi Arasindaki Hafner ve Herwartz (2006) Varyans
Nedensellik Test Sonucu

Varyansta Nedensellik A LM p-value
Duyarlilik Endeksi Oynakligi — BiST100 Oynaklig1 9.627 0.0081
BIST100 Oynakligi — Duyarlilik Endeksi Oynaklig 1.318 0.5175

**% 06 1 diizeyinde istatistiksel agidan anlamlilig1 ifade etmektedir.

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur

A LM istatistigi sonuglart degerlendirildiginde, % 1 anlamlilik diizeyinde
duyarlilik endeksi oynakligindan BIST100 hisse senedi getiri oynakligina dogru tek
yonlii nedensellik iliskisinin oldugu sdylenebilir. Diger bir deyisle, duyarlilik endeksi
oynakligindan BIST100 hisse senedi getiri oynakligma dogru oynaklik yayilma
etkisinin oldugu tespit edilmistir. Buna karsin, BIST100 hisse senedi getiri
oynakligindan duyarlilik endeks oynakligina dogru oynaklik yayilma etkisinin olduguna

dair herhangi bir bulguya rastlanilmamustir.
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3.3.2. Duyarhlik Endeksi ve BIST Teknoloji Endeksi Arasindaki iliski

Bu béliimde BIST Teknoloji endeksi ile duyarlilik endeksi arasindaki
nedensellik iliskisi ortaya konulmaya calisilacaktir. ilk olarak, BIST Teknoloji
endeksi ile duyarlilik endeksine iliskin tanimlayic1 istatistikler Tablo 8’de

gosterilmektedir.

Tablo 8: BIST Teknoloji Endeksi ve Duyarlilik Endeksine Iliskin Tanimlayici Istatistikler

GBIST TEKNOLOJi | GDUYARLILIK

Ortalama 0.015803 -6.97E-05
Medyan 0.018156 0.007322
Maksimum 0.227620 0.473433
Minimum -0.295083 -0.734309
Standart Sapma 0.089028 0.199086
Carpiklik -0.328179 -0.604425
Basiklik 3.541022 4.249676
Jarque-Bera 5.341059™ 18.13804™"
Q(50) 40.285 62.241

Q?%(50) 43.887" 15.948
ARCH(5) 2.0174™ 1.5496
ARCH(10) 2.1056™ 0.6491

Not: *****¥° * girasiyla %1, %5 ve %10 Onem seviyelerinde anlamliliklar1 gdstermektedir.

Degiskenlerin basinda yer alan G harfi, s6z konusu degiskenlerin logaritmik farki alinarak elde

edilmis getiri serilerini ifade etmektedir.

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur

Tablo 8°de yer alan sonuglara gére, BIST Teknoloji endeksinin sifira yakin ve
pozitif oldugu, duyarlilik endeksi i¢in drneklem ortalamasinin negatif ve sifirdan
olduk¢a uzak oldugu ifade edilebilir. BIST Teknoloji endeksine iliskin standart
sapma degerinin duyarlilik endeksine iliskin degerden daha kiigiik oldugu;
dolayisiyla, BIST Teknoloji endeksi serisinde oynakligmn daha diisiik oldugu
goriilmektedir. Finansal zaman serileri analizinde c¢arpiklik ve basiklik degerleri,
degiskenlerin dagilimi hakkinda bilgi vermektedir. Serinin normal dagilima sahip
olmast i¢in basiklik degerinin 3’e, carpiklik degerinin ise 0’a esit olmasi
gerekmektedir. Her iki serinin carpiklik degerlerinin negatif, basiklik degerinin ise

3’den biiyiik oldugu goriilmektedir. Diger bir ifadeyle, her iki serinin sola carpik
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oldugu ve kalin kuyruk 6zelligi gosterdigi anlamina gelmektedir. Bu durum, her iki

seriye iligkin Sekil 4’te yer alan yogunluk fonksiyonlarindan da goériilmektedir.

Sekil 4: BIST Teknoloji Endeksine ve Duyarlilik Endeksine Iliskin Yogunluk Fonksiyonlar
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Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur

Sekil 4’ten goriildiigii iizere, BIST Teknoloji ve Duyarlilik endekslerine
iliskin yogunluk fonksiyonlari, s6z konusu degiskenlerin sola ¢arpik ve asir1 sivri
oldugu, kalin kuyruklara ve asir1 degerlere sahip olduklar1 ifade edilebilir. Bu
sonuclar, serilerin normal dagilima sahip olmadiklarin1 leptekurtik dagilim
gosterdiklerini ortaya koymaktadir.

Sekil 5°de BIST Teknoloji ve DUYARLILIK endekslerine iliskin 2008:01-

2019:12 donemi i¢in zaman yolu grafikleri yer almaktadir.

Sekil 5: BIST Teknoloji ve Duyarlilik Endeks Getirilerine iliskin Zaman Yolu Grafikleri
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Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur
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Sekil 5°de yer alan grafikler incelendiginde, getiri serilerinde meydana gelen
kiigiik degismeleri kiiclik degismeler, biiyilk degismeleri ise biiyiik degismeler
izledigi goriilmektedir. Bu durum serilerde oynaklik kiimelemesi oldugunu
gostermekte ve degisen varyansin varligina isaret etmektedir. Ayn1 zamanda, Ljung
Q? istatistigi ile ARCH istatistiginin istatistiksel olarak anlamli olmas1 da bu sonucu
desteklemektedir. BIST Teknoloji endeks getirinde ARCH etkisinin varligmin
bulunmasindan dolayr modellemeye Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen
Varyans Modelleri (GARCH tiirii) ile devam edilmistir.

GARCH tiirii modellerin tahmini yapilmadan 6nce serilerin duraganliklarinin
arastirilmasinda, ele alinan donemde finansal kriz ve calkanti donemlerini icermesi
nedeniyle Clemente vd. (1988) tarafindan gelistirilen ve iki yapisal kirilmaya izin
veren Clemente-Montanse-Reyes birim kok testi uygulanmistir. Sonuglar Tablo 9’da

yer almaktadir.

Tablo 9: Clemente-Momtanse-Reyes Birim Kok Test Sonuglart

dul du?2 Kirilma

Tarihleri

BIST Teknoloji | Istatistik degeri | 0.1425 | -0.0598 | 2008:12
t istatistigi 3.921 | -2.144 2009:10

Olasilik degeri | 0.000 | 0.034
DUYARLILIK | istatistik degeri | 0.327 | 0.1655 | 2013:10
t istatistigi 3.097 | 2.246 2019:04
Olasilik degeri 0.023 | 0.026

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur

Tablo 9’da yer alan Clemente-Momtanse-Reyes birim kok test sonuglarina
gore, BIST Teknoloji ve duyarlilik endekslerinin ikisinin de %5 6nem seviyesinde
degiskenlerin birim kok igerdigini sOyleyen sifir hipotezinin reddedildigi
goriilmektedir. Bu sonuglar, BIST Teknoloji ve duyarlilik endekslerinin diizey
degerlerinde duragan olduklar1 ifade edilebilir. Degiskenlerin duraganliklarinin
arastirilmasinin ardindan, duyarlilik endeksinin BIST Teknoloji endeksi iizerindeki
etkisini ortaya koymak amaciyla ~ARMAX(0,0,1)-GARCH(1,1) modeli

tahminlenmistir. Tahminlemede, BIST Teknoloji endeksinin normal dagilima sahip
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olmamasi nedeniyle, Student t dagilimi dikkate alinmistir. Sonuglar Tablo 10°da yer

almaktadir.

Tablo 10: BIST Teknoloji Getirisi icin ARMAX(0,0,1)-GARCH(L,1) Model Tahmin

Sonucu

Katsay1 Standart Hata | t-degeri t-prob
Ortalama Denklemi
Cst(M) 0.016987"" 0.005899 2.88 0.0046
Duyarlilik 0.160809™" 0.014922 10.78 0.0000
Varyans Denklemi
Cst(V) 0.000262™" 4.46E-05 5.885 0.0000
ARCH(Alphal) 0.035338™" 0.017442 2.0260 0.0200
GARCH(Betal) 0.916509™" 0.02302 39.81 0.0000
Student t 11.6227 4.2018 2.7661 0.0000
Akaike -2.1158
Q(50) 37.9368
Q?(50) 25.5914
ARCH(1-2) 1.1744
ARCH(1-5) 0.59317

Not: ##* ** * girastyla %1, %5 ve %10 6nem seviyelerinde anlamliliklar1 gostermektedir.

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur

Tablo 10°da yer alan sonuglar incelendiginde, ortalama denkleminde yer alan
Duyarlilik endeksinin %1 6nem seviyesinde anlamli ve pozitif oldugu goriilmektedir.
Elde edilen bu sonug, duyarlilik endeksinin BIST Teknoloji endeks getirisi iizerinde
pozitif etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Varyans denkleminde yer alan tiim
parametreler de %5 dnem seviyesinde anlamlidir. Hata terimlerine uygulanan Ljung
Box Q ve Q? otokorelasyon ve ARCH testi sonuglar1 dikkate alindiginda, hata
terimlerinde otokorelasyon ve farkli varyans problemlerinin ortadan kalktig
goriilmektedir. Bununla birlikte, Student t dagilimina iligkin parametrenin %5 6nem
seviyesinde anlamli olarak elde edilmesi, BIST Teknoloji endeks getirisinin negatif
asimetri ve kalin kuyruk ozelligine sahip oldugunu ifade etmektedir. Varyans
denkleminde yer alan ARCH parametresi ilk sokun etkisini, ARCH ve GARCH

parametrelerin toplami ise sokun kaliciligi hakkinda bilgi vermektedir. Tahmin
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sonuclarina gére, ARCH ve GARCH parametrelerin toplaminin 0.9518 yakin oldugu
goriilmektedir. Elde edilen bu sonug, BIST Teknoloji getiri serisinde oynakligin
kalic1 oldugunu ve gelen bir sokun kalma siiresinin ortalama 14 giin oldugu anlamina
gelmektedir.

Sekil 6’da ARMAX(0,0,1)-GARCH(1,1) model tahmin sonuglarindan elde

edilen artik kareler ve standartlagtirilmig artiklara iligkin grafikler yer almaktadir.

Sekil 6: BIST Teknoloji Endeksine Yénelik ARMAX(0,0,1)-GARCH(1,1) Modeline liskin
Artik Kareler, Kosullu Varyans ve Standartlastirilmis Artiklar
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Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur

Son olarak, BIST Teknoloji endeksi ile duyarlilik endeksi serileri arasinda
nedensellik iliskisinin varlig1 Hafner ve Herwartz (2006) varyans nedensellik testi ile

incelenmistir. Sonuglar Tablo 11°de yer almaktadir.

Tablo 11: BIST Teknoloji ile Duyarlilik Endeksi Arasindaki Hafner ve Herwartz (2006)

Varyans Nedensellik Test Sonucu

Varyansta Nedensellik LM A p-value

Duyarlilik Endeksi Oynaklig1 — BIST Teknoloji Oynaklig 2.169 0.3381

BIST Teknoloji Oynakligi — Duyarhilik Endeksi Oynaklig: 0.333 0.8465
*#%* 0% 1 diizeyinde istatistiksel agidan anlamliligi ifade etmektedir.

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur
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A LM istatistigi sonuglar1 degerlendirildiginde, BIST Teknoloji hisse senedi
getirisinden Duyarlilik endeksine ve Duyarlilik endeksinden BIST Teknoloji hisse

senedi getirisine dogru herhangi bir oynaklik yayilma etkisine rastlanamamaistir.

3.3.3. Duyarhlik Endeksi ve BIST Bilisim Endeksi Arasindaki Tliski

Bu boliimde BIST Bilisim endeksi ile duyarlilik endeksi arasindaki
nedensellik iliskisi ortaya konulmaya calisilacaktir. Tablo 12’de BIST Bilisim

endeksi ile duyarlilik endeksine iligkin tanimlayici istatistikler yer almaktadir.

Tablo 12: BIST Bilisim Endeksi ve Duyarlilik Endeksine Iliskin Tanimlayici Istatistikler

GBIST BILiSIM GDUYARLILIK

Ortalama 0.011528 -6.97E-05
Medyan 0.017504 0.007322
Maksimum 0.317571 0.473433
Minimum -0.301956 -0.734309
Standart Sapma 0.099491 0.199086
Carpiklik 0.068159 -0.604425
Basiklik 3.672175 4.249676
Jarque-Bera 5.822411™" 18.13804™"
Q(50) 40.415 62.241
Q%(50) 35.754™ 15.948
ARCH(5) 2.6220™ 1.5496
ARCH(10) 2.6773" 0.6491

Not: *****  * grrasiyla %1, %5 ve %10 Onem seviyelerinde anlamliliklar1 gdstermektedir.
Degiskenlerin basinda yer alan G harfi, s6z konusu degiskenlerin logaritmik farki alinarak elde

edilmis getiri serilerini ifade etmektedir.
Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur

Tablo 12°de yer alan sonuglara gére, BIST Bilisim endeksinin sifira yakin ve
pozitif oldugu, duyarlilik endeksi i¢in 6rneklem ortalamasinin negatif ve sifirdan
oldukgca uzak oldugu ifade edilebilir. BIST Bilisim endeksine iliskin standart sapma
degerinin duyarlilik endeksine iligkin degerden daha kiiciik oldugu; dolayisiyla,
BIST Bilisim endeksi serisinde oynakligm daha diisiik oldugu goriilmektedir.
Finansal zaman serileri analizinde carpiklik ve basiklik degerleri, degiskenlerin

dagilimi hakkinda bilgi vermektedir. Serinin normal dagilima sahip olmasi i¢in
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basiklik degerinin 3’e, carpiklik degerinin ise 0’a esit olmas1 gerekmektedir. Her iki
serinin ¢arpiklik degerlerinin negatif, basiklik degerinin ise 3’den biiyiik oldugu
gorilmektedir. Diger bir ifadeyle, her iki serinin sola ¢arpik oldugu ve kalin kuyruk
ozelligi gosterdigi anlamina gelmektedir. Bu durum, her iki seriye iliskin Sekil 8’de

yer alan yogunluk fonksiyonlarindan da goriilmektedir.

Sekil 7: BIST Bilisim Endeksine ve Duyarlilik Endeksine iliskin Yogunluk Fonksiyonlar
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Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur

Sekil 8’den goriildiigii iizere, BIST Bilisim ve Duyarlilik endekslerine iliskin
yogunluk fonksiyonlari, s6z konusu degiskenlerin sola ¢arpik ve asir1 sivri oldugu,
kalin kuyruklara ve asir1 degerlere sahip olduklar1 ifade edilebilir. Bu sonuglar,
serilerin normal dagilima sahip olmadiklarmi leptekurtik dagilim gosterdiklerini
ortaya koymaktadir.

Sekil 8’de BIST Bilisim ve Duyarlilik endekslerine iliskin 2008:01-2019:12

donemi i¢in zaman yolu grafikleri yer almaktadir.

Sekil 8: BIST Bilisim ve Duyarlilik Endeks Getirilerine iliskin Zaman Yolu Grafikleri
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Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur
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Sekil 8’de yer alan grafikler incelendiginde, getiri serilerinde meydana gelen
kiigiik degismeleri kiicliik degismeler, biiyilk degismeleri ise biiylik degismeler
izledigi goriilmektedir. Bu durum serilerde oynaklik kiimelemesi oldugunu
gostermekte ve degisen varyansin varligina isaret etmektedir. Ayn1 zamanda, Ljung
Q? istatistigi ile ARCH istatistiginin istatistiksel olarak anlamli olmas1 da bu sonucu
desteklemektedir. BIST Bilisim endeks getirinde ARCH etkisinin varliginin
bulunmasindan dolayr modellemeye Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen
Varyans Modelleri (GARCH tiirii) ile devam edilmistir.

GARCH tiirii modellerin tahmini yapilmadan 6nce serilerin duraganliklarinin
arastirilmasinda, ele alinan donemde finansal kriz ve calkanti donemlerini icermesi
nedeniyle Clemente vd. (1988) tarafindan gelistirilen ve iki yapisal kirilmaya izin
veren Clemente-Montanse-Reyes birim kok testi uygulanmistir. Sonuglar Tablo 13°te

yer almaktadir.

Tablo 13: Clemente-Momtanse-Reyes Birim Kok Test Sonuglart

dul du2 Kirilma
: ' Tarihleri
BIST Bilisim Istatistik degeri | 0.1012 -0.254 2008:11
t istatistigi 3.056 -2.379 2012:02
Olasilik degeri 0.003 0.70
DUYARLILIK Istatistik degeri | 0.327 0.1655 2013:10
t istatistigi 3.007 2.246 2019:04
Olasilik degeri 0.023 0.026

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur

Tablo 13’te yer alan Clemente-Momtanse-Reyes birim kok test sonuglarina
gore, BIST Bilisim ve duyarlilik endekslerinin ikisinin de %5 6nem seviyesinde
degiskenlerin birim kok icerdigini sdyleyen sifir hipotezinin reddedildigi
goriilmektedir. Bu sonuglar, BIST Bilisim ve duyarhilik endekslerinin diizey
degerlerinde duragan olduklar1 ifade edilebilir. Degiskenlerin duraganliklariin
arastirllmasinin ardindan, duyarlilik endeksinin BIST Bilisim endeksi iizerindeki
etkisini  ortaya koymak amaciyla ARMAX(0,0,1)-GARCH(1,1) modeli

tahminlenmistir. Tahminlemede, BIST Bilisim endeksinin normal dagilima sahip
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olmamasi nedeniyle, Student t dagilimi dikkate alinmistir. Sonuglar Tablo 14°te yer
almaktadir.

Tablo 14: BIST Bilisim Getirisi Icin ARMAX(0,0,1)-GARCH(1,1) Model Tahmin Sonucu

Katsay1 ‘ Standart Hata ‘ t-degeri ‘ t-prob
Ortalama Denklemi
Cst(M) 0.013606" 0.007494 1.816 0.0716
Duyarlilik 0.229966™" 0.040731 5.646 0.0000
Varyans Denklemi
Cst(V) 0.000915™ 0.000412 2.218 0.0282
ARCH(Alphal) 0.109476™" 0.0388 2.8215 0.0000
GARCH(Betal) 0.779101™" 0.10451 7.455 0.0000
Student t 5.458692™" 1.8379 2.97 0.0035
Akaike -2.1558
Q(50) 39.0910
Q%(50) 30.1047
ARCH(1-2) 0.40167
ARCH(1-5) 0.44045

Not: ##* ** * girastyla %1, %5 ve %10 6nem seviyelerinde anlamliliklar1 gostermektedir

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur

Tablo 14’te yer alan sonuglar incelendiginde, ortalama denkleminde yer alan
Duyarlilik endeksinin %1 6nem seviyesinde anlamli ve pozitif oldugu goriilmektedir.
Elde edilen bu sonug, duyarlilik endeksinin BIST Bilisim endeks getirisi iizerinde
pozitif etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Varyans denkleminde yer alan tiim
parametreler de %5 dnem seviyesinde anlamlidir. Hata terimlerine uygulanan Ljung
Box Q ve Q? otokorelasyon ve ARCH testi sonuclar1 dikkate alindiginda, hata
terimlerinde otokorelasyon ve farkli varyans problemlerinin ortadan kalktig
goriilmektedir. Bununla birlikte, Student t dagilimina iliskin parametrenin %5 6nem
seviyesinde anlamli olarak elde edilmesi, BIST Bilisim endeks getirisinin negatif
asimetri ve kalin kuyruk ozelligine sahip oldugunu ifade etmektedir. Varyans
denkleminde yer alan ARCH parametresi ilk sokun etkisini, ARCH ve GARCH
parametrelerin toplami ise sokun kaliciligi hakkinda bilgi vermektedir. Tahmin
sonuglarina gore, ARCH ve GARCH parametrelerin toplamimin 0.8885 oldugu
goriilmektedir. Elde edilen bu sonug, BIST Bilisim getiri serisinde oynakligim kalici
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oldugunu ve gelen bir sokun kalma siiresinin ortalama 6 giin oldugu anlamina
gelmektedir.
Sekil 9°da ARMAX(0,0,1)-GARCH(1,1) model tahmin sonuglarindan elde

edilen artik kareler ve standartlastirilmis artiklara iliskin grafikler yer almaktadir

Sekil 9: BIST Bilisim Endeksine Yonelik ARMAX(0,0,1)-GARCH(1,1) Modeline ligkin
Artik Kareler, Kosullu Varyans ve Standartlastirilmis Artiklar
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Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur

Son olarak, BIST Bilisim endeksi ile duyarlilik endeksi serileri arasinda
nedensellik iliskisinin varligi1 Hafner ve Herwartz (2006) varyans nedensellik testi ile

incelenmistir. Sonuglar Tablo 15°te yer almaktadir.

Tablo 15: BIST Bilisim ile Duyarlilik Endeksi Arasindaki Hafner ve Herwartz (2006)
Varyans Nedensellik Test Sonucu

Varyansta Nedensellik LM A p-value
Duyarlilik Endeksi Oynakligi — BIST Bilisim Oynakligi | 2.169 0.3381
BIST Bilisim Oynakligi — Duyarlilik Endeksi Oynakligi | 0.333 0.8465
**% 04 1 diizeyinde istatistiksel agidan anlamlilig ifade etmektedir.

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur
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L LM istatistigi sonuclarina gore, BIST Bilism hisse senedi getirisinden
Duyarlilik endeksine ve Duyarlilik endeksinden BIST Bilisim hisse senedi getirisine

dogru herhangi bir oynaklik yayilma etkisine rastlanamamustir.

3.3.4. Duyarhhk Endeksi ve BIST Hizmet Endeksi Arasindaki Iliski

Bu boliimde BIST Hizmet endeksi ile duyarlilik endeksi arasindaki
nedensellik iliskisi ortaya konulmaya calisilacaktir. Tablo 16°da BIST Hizmet

endeksi ile duyarlilik endeksine iligkin tanimlayici istatistikler yer almaktadir.

Tablo 16: BIST Hizmet Endeksi ve Duyarlilik Endeksine Iliskin Tanimlayici Istatistikler

GBIST HIZMET GDUYARLILIK

Ortalama 0.006508 -6.97E-05
Medyan 0.010779 0.007322
Maksimum 0.130594 0.473433
Minimum -0.211065 -0.734309
Standart Sapma 0.064033 0.199086
Carpiklik -0.682205 -0.604425
Basiklik 3.537269 4.249676
Jarque-Bera 12.90163™" 18.13804™
Q(50) 45.703 62.241
Q%(50) 32.910™ 15.948
ARCH(5) 8.1036™" 1.5496
ARCH(10) 3.2282" 0.6491

Not: *****  * girasiyla %1, %5 ve %10 Onem seviyelerinde anlamliliklar1 gostermektedir.
Degiskenlerin basinda yer alan G harfi, sz konusu degiskenlerin logaritmik farki alinarak elde

edilmis getiri serilerini ifade etmektedir.
Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur

Tablo 16°da yer alan sonuglara gére, BIST Hizmet endeksinin sifira yakin ve
pozitif oldugu, duyarlilik endeksi i¢in 6rneklem ortalamasinin negatif ve sifirdan
oldukga uzak oldugu ifade edilebilir. BIST Hizmet endeksine iliskin standart sapma
degerinin duyarlilik endeksine iligkin degerden daha kiiciik oldugu; dolayisiyla,
BIST Hizmet endeksi serisinde oynakligin daha diisiik oldugu goriilmektedir.
Finansal zaman serileri analizinde carpiklik ve basiklik degerleri, degiskenlerin
dagilimi hakkinda bilgi vermektedir. Serinin normal dagilima sahip olmasi i¢in

basiklik degerinin 3’e, carpiklik degerinin ise 0’a esit olmas1 gerekmektedir. Her iki
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serinin ¢arpiklik degerlerinin negatif, basiklik degerinin ise 3’den biiyiik oldugu
goriilmektedir. Diger bir ifadeyle, her iki serinin sola ¢arpik oldugu ve kalin kuyruk
ozelligi gosterdigi anlamina gelmektedir. Bu durum, her iki seriye iliskin Sekil 11°de

yer alan yogunluk fonksiyonlarindan da goriilmektedir.

Sekil 10: BIST Hizmet Endeksine ve Duyarlilik Endeksine Iliskin Yogunluk Fonksiyonlari
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Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur

Sekil 10°dan goriildiigii iizere, BIST Hizmet ve Duyarlilik endekslerine
iligkin yogunluk fonksiyonlari, s6z konusu degiskenlerin sola ¢arpik ve asir1 sivri
oldugu, kalin kuyruklara ve asir1 degerlere sahip olduklar ifade edilebilir. Bu
sonuglar, serilerin normal dagilima sahip olmadiklarmi leptekurtik dagilim
gosterdiklerini ortaya koymaktadir.

Sekil 11°de BIST Hizmet ve Duyarlilik endekslerine iligkin 2008:01-2019:12

donemi i¢in zaman yolu grafikleri yer almaktadir.

Sekil 11: BIST Hizmet ve Duyarlilik Endeks Getirilerine iliskin Zaman Yolu Grafikleri
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Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur
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Sekil 11°de yer alan grafikler incelendiginde, getiri serilerinde meydana gelen
kiigiik degismeleri kiicliik degismeler, biiyilk degismeleri ise biiylik degismeler
izledigi goriilmektedir. Bu durum serilerde oynaklik kiimelemesi oldugunu
gostermekte ve degisen varyansin varlidina isaret etmektedir. Ayn1 zamanda, Ljung
Q? istatistigi ile ARCH istatistiginin istatistiksel olarak anlamli olmas1 da bu sonucu
desteklemektedir. BIST Hizmet endeks getirinde ARCH etkisinin varligmin
bulunmasindan dolayr modellemeye Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen
Varyans Modelleri (GARCH tiirii) ile devam edilmistir.

GARCH tiirii modellerin tahmini yapilmadan 6nce serilerin duraganliklarinin
arastirilmasinda, ele alinan donemde finansal kriz ve calkanti donemlerini icermesi
nedeniyle Clemente vd. (1988) tarafindan gelistirilen ve iki yapisal kirilmaya izin
veren Clemente-Montanse-Reyes birim kok testi uygulanmistir. Sonuglar Tablo

17°de yer almaktadir.

Tablo 17: Clemente-Momtanse-Reyes Birim Kok Test Sonuglart

dul du2 Kirilma
. . Tarihleri

BIST Hizmet Istatistik degeri 0.0812 -0.254 2008:08
t istatistigi 3.016 -2.379 2017:10

Olasilik degeri 0.004 0.070
DUYARLILIK Istatistik degeri 0.327 0.1655 2013:10
t istatistigi 3.097 2.246 2019:04

Olasilik degeri 0.023 0.026

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur

Tablo 17°de yer alan Clemente-Momtanse-Reyes birim kok test sonuglarina
gdre, BIST Hizmet ve Duyarlilik endekslerinin ikisinin de %5 onem seviyesinde
degiskenlerin birim kok igerdigini sOyleyen sifir hipotezinin reddedildigi
goriilmektedir. Bu sonuglar, BIST Hizmet ve duyarlilik endekslerinin diizey
degerlerinde duragan olduklar1 ifade edilebilir. Degiskenlerin duraganliklarinin
aragtirilmasinin ardindan, duyarlilik endeksinin BIST Hizmet endeksi iizerindeki
etkisini ortaya koymak amaciyla ARMAX(0,0,1)-GARCH(1,1) modeli

tahminlenmistir. Tahminlemede, BIST Hizmet endeksinin normal dagilima sahip
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olmamasi nedeniyle, Student t dagilimi dikkate alinmistir. Sonuglar Tablo 18’de yer

almaktadir.

Tablo 18: BIST Hizmet Getirisi Icin ARMAX(0,0,1)-GARCH(1,1) Model Tahmin Sonucu

Katsay1 | Standart Hata | t-degeri | t-prob
Ortalama Denklemi
Cst(M) 0.009414™ 0.004814 1.955 0.0526
Duyarlilik 0.128998™" 0.022642 5.697 0.0000
Varyans Denklemi
Cst(V) 0.000335™" 6.99E-05 4.789 0.0000
ARCH(Alphal) 0.076451™" 0.036936 2.0698 0.0056
GARCH(Betal) 0.81283™ 0.043375 18.74 0.0000
Student t 8.635264™ 4.4337 1.948 0.0535
Akaike -2.8047
Q(50) 52.3373
Q?(50) 24.3699
ARCH(1-2) 0.1953
ARCH(1-5) 0.1267

Not: *** ** * girastyla %1, %5 ve %10 6nem seviyelerinde anlamliliklar1 gostermektedir.

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur

Tablo 18’de yer alan sonuglar incelendiginde, ortalama denkleminde yer alan
Duyarlilik endeksinin %1 6nem seviyesinde anlamli ve pozitif oldugu goriilmektedir.
Elde edilen bu sonug, duyarlilik endeksinin BIST Hizmet endeks getirisi {izerinde
pozitif etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Varyans denkleminde yer alan tiim
parametreler de %5 Oonem seviyesinde anlamlidir. Hata terimlerine uygulanan Ljung
Box Q ve Q? otokorelasyon ve ARCH testi sonuclar1 dikkate alindiginda, hata
terimlerinde otokorelasyon ve farkli varyans problemlerinin ortadan kalktigi
goriilmektedir. Bununla birlikte, Student t dagilimina iliskin parametrenin %5 6nem
seviyesinde anlamli olarak elde edilmesi, BIST Hizmet endeks getirisinin negatif
asimetri ve kalin kuyruk ozelligine sahip oldugunu ifade etmektedir. Varyans
denkleminde yer alan ARCH parametresi ilk sokun etkisini, ARCH ve GARCH
parametrelerin toplami ise sokun kaliciligi hakkinda bilgi vermektedir. Tahmin

sonuglarmma gore, ARCH ve GARCH parametrelerin toplamiin 0.8892 oldugu
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goriilmektedir. Elde edilen bu sonug, BIST Hizmet getiri serisinde oynakligin kalici
oldugunu ve gelen bir sokun kalma siiresinin ortalama 6 giin oldugu anlamina
gelmektedir.

Sekil 12’°de ARMAX(0,0,1)-GARCH(1,1) model tahmin sonuglarindan elde

edilen artik kareler ve standartlagtirilmig artiklara iliskin grafikler yer almaktadir

Sekil 12: BIST Hizmet Endeksine Yonelik ARMAX(0,0,1)-GARCH(1,1) Modeline iliskin
Artik Kareler, Kosullu Varyans ve Standartlastirilmig Artiklar
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Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Son olarak, BIST Hizmet endeksi ile duyarlilik endeksi serileri arasinda
nedensellik iliskisinin varligi Hafner ve Herwartz (2006) varyans nedensellik testi ile

incelenmistir. Sonuglar Tablo 19°da yer almaktadir.

Tablo 19: BIST Hizmet ile Duyarlilik Endeksi Arasindaki Hafner ve Herwartz (2006)

Varyans Nedensellik Test Sonucu

Varyansta Nedensellik LM A p-value
Duyarlilik Endeksi Oynakligi — BIST Hizmet Oynaklig 6.776 0.0338
BIST Hizmet Oynaklig1 — Duyarlilik Endeksi Oynaklig 2.957 0.2280
**%* 04 1 diizeyinde istatistiksel agidan anlamlilig ifade etmektedir.

Kaynak: Yazar tarafindan olugturulmustur.
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A LM istatistigi sonuglar1 degerlendirildiginde, % 1 anlamlilik diizeyinde
duyarlilik endeksi oynakligindan BIST Hizmet hisse senedi getiri oynakligina dogru
tek yonlii nedensellik iliskisinin oldugu soylenebilir. Diger bir deyisle, duyarlilik
endeksi oynakligindan BIST Hizmet hisse senedi getiri oynakligina dogru oynaklik
yayilma etkisinin oldugu tespit edilmistir. Buna karsm, BIST Hizmet hisse senedi
getiri oynakligindan duyarlilik endeks oynakligima dogru oynaklik yayilma etkisinin

olduguna dair herhangi bir bulguya rastlanilmamustir.
3.3.5. Duyarhlik Endeksi ve BIST Mali Endeksi Arasidaki iliski

Bu béliimde BIST Mali endeksi ile duyarlilik endeksi arasindaki nedensellik
iliskisi ortaya konulmaya calisilacaktir. BIST Mali endeksi ile duyarlilik endeksine
iligkin tanimlayici istatistikler Tablo 20°de yer almaktadir.

Tablo 20: BiST Mali Endeksi ve Duyarlilik Endeksine iliskin Tanimlayici Istatistikler

GBIST MALI GDUYARLILIK

Ortalama 0.003316 -6.97E-05
Medyan 0.002051 0.007322
Maksimum 0.282732 0.473433
Minimum -0.284144 -0.734309
Standart Sapma 0.090900 0.199086
Carpiklik -0.003414 -0.604425
Basiklik 3.779874 4.249676
Jarque-Bera 4.649500™" 18.13804™
Q(50) 41.288 62.241
Q?(50) 103.74™" 15.948
ARCH(5) 7.0443™" 1.5496
ARCH(10) 5.8454™ 0.6491

Not: ***** * girasiyla %1, %5 ve %10 Onem seviyelerinde anlamliliklar1 gdstermektedir.
Degiskenlerin basinda yer alan G harfi, s6z konusu degiskenlerin logaritmik farki alinarak elde

edilmis getiri serilerini ifade etmektedir.
Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 20°de yer alan sonuglara gére, BIST Mali endeksinin sifira yakin ve
pozitif oldugu, duyarlilik endeksi i¢in orneklem ortalamasinin negatif ve sifirdan

olduk¢a uzak oldugu ifade edilebilir. BIST Mali endeksine iliskin standart sapma
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degerinin duyarlilik endeksine iliskin degerden daha kiiciik oldugu; dolayisiyla,
BIST Mali endeksi serisinde oynakliginin daha diisiik oldugu gériilmektedir. BIST
Mali ve Duyarlilik endekslerine iliskin carpiklik degerlerinin negatif, basiklik
degerinin ise 3’ten biiyiik oldugu goriilmektedir. Diger bir ifadeyle, her iki serinin
sola ¢arpik oldugu ve kalin kuyruk ozelligi gosterdigi anlamina gelmektedir. Bu
durum, her iki seriye iliskin Sekil 13’te yer alan yogunluk fonksiyonlarindan da

gorilmektedir.

Sekil 13: BIST Mali Endeksine ve Duyarlilik Endeksine iliskin Yogunluk Fonksiyonlar
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Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Sekil 14’ten goriildiigii iizere, BIST Mali ve Duyarlilik endekslerine iliskin
yogunluk fonksiyonlari, s6z konusu degiskenlerin sola ¢arpik ve asirt sivri oldugu,
kalin kuyruklara ve asir1 degerlere sahip olduklari ifade edilebilir. Bu sonuglar, BIST
Mali ve Duyarlilik endekslerinin normal dagilima sahip olmadiklarini leptekurtik
dagilim gosterdiklerini ortaya koymaktadir.

Sekil 15°te BIST Mali ve Duyarlilik endekslerine iliskin 2008:01-2019:12

donemi i¢in zaman yolu grafikleri yer almaktadir.
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Sekil 14: BIST Mali ve Duyarlilik Endeks Getirilerine Iliskin Zaman Yolu Grafikleri
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Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Sekil 15°te yer alan grafikler incelendiginde, BIST Mali ve Duyarlilik endeks
getiri serilerinde meydana gelen kiiciik degismeleri kiiciik degismeler, biiyilik
degismeleri ise biiylik degismeler izledigi goriilmektedir. Bu durum serilerde
oynaklik kiimelemesi oldugunu gostermekte ve degisen varyansin varligina isaret
etmektedir. Ayn1 zamanda, Ljung Q? istatistigi ile ARCH istatistiginin istatistiksel
olarak anlamli olmast da bu sonucu desteklemektedir. BIST Hizmet endeks getirinde
ARCH etkisinin varligmin bulunmasindan dolayr modellemeye Genellestirilmis
Otoregresif Kosullu Degisen Varyans Modelleri (GARCH tiirii) ile devam edilmistir.

GARCH tiirii modellerin tahmini yapilmadan 6nce serilerin duraganliklarinin
arastirilmasinda, ele alinan dénemde finansal kriz ve calkanti donemlerini i¢ermesi
nedeniyle Clemente vd. (1988) tarafindan gelistirilen ve iki yapisal kirilmaya izin
veren Clemente-Montanse-Reyes birim kok testi uygulanmistir. Sonuglar Tablo

21°de yer almaktadir.

Tablo 21: Clemente-Momtanse-Reyes Birim Kok Test Sonuglart

dul du2 Kirilma Tarihleri
BIST Mali Istatistik degeri 0.1373 -0.0664 2008:12
t istatistigi 3.555 2197 2009:09
Olastlik degeri 0.001 0.030
DUYARLILIK Istatistik degeri 0.327 0.1655 2013:10
t istatistigi 3.097 2.246 2019:04
Olasilik degeri 0.023 0.026

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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Tablo 21’de yer alan Clemente-Momtanse-Reyes birim kok test sonuglarina
gore, BIST Mali ve Duyarlilik endekslerinin ikisinin de %5 &nem seviyesinde
degiskenlerin birim kok icerdigini sdyleyen sifir hipotezinin reddedildigi
goriilmektedir. Bu sonuglar, BIST Mali ve duyarlilik endekslerinin diizey
degerlerinde duragan olduklar1 ifade edilebilir. Degiskenlerin duraganliklarinin
aragtirilmasindan sonra, duyarlilik endeksinin BIST Mali endeksi {izerindeki etkisini
ortaya koymak amaciyla ARMAX(0,0,1)-GARCH(1,1) modeli tahminlenmistir.
Tahminlemede, BIST Mali endeksinin normal dagilima sahip olmamas1 nedeniyle,

Student t dagilim1 dikkate alinmigstir. Sonuglar Tablo 22°de yer almaktadir.

Tablo 22: BIST Mali Getirisi igcin ARMAX(0,0,1)-GARCH(1,1) Model Tahmin Sonucu

Katsay1 | Standart Hata | t-degeri | t-prob |
Ortalama Denklemi
Sabit 0.004781 0.005396 0.8861 0.3771
Duyarlilik 0.189508™" 0.040134 4.722 0.0000
Varyans Denklemi
Sabit 0.000342™ 0.000105 3.272 0.0014
ARCH(Alphal) 0.141046™ 0.054981 2.565 0.0114
GARCH(Betal) 0.791144™ 0.045395 17.43 0.0000
Student t 20.00288™" 3.2887 6.0823 0.0000
Akaike -2.2737
Q(50) 35.1692
Q%(50) 27.0985
ARCH(1-2) 0.1239
ARCH(1-5) 0.6104

Not: *** ** * girastyla %1, %5 ve %10 6nem seviyelerinde anlamliliklar1 gostermektedir.

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 22’de yer alan sonuglar incelendiginde, ortalama denkleminde yer alan
Duyarlilik endeksinin %1 6nem seviyesinde anlamli ve pozitif oldugu goriilmektedir.
Elde edilen bu sonug, duyarlilik endeksinin BIST Mali endeks getirisini pozitif
olarak etkiledigini gostermektedir. Varyans denkleminde yer alan tiim parametreler
de %S5 6nem seviyesinde anlamlhidir. Hata terimlerine uygulanan Ljung Box Q ve Q2
otokorelasyon ve ARCH testi sonuglari dikkate alindiginda, hata terimlerinde

otokorelasyon ve farkli varyans problemlerinin ortadan kalktigi goriilmektedir.
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Bununla birlikte, Student t dagilimina iliskin parametrenin %5 6nem seviyesinde
anlamli olarak elde edilmesi, BIST Mali endeks getirisinin negatif asimetri ve kalin
kuyruk 6zelligine sahip oldugunu ifade etmektedir. Varyans denkleminde yer alan
ARCH parametresi ilk sokun etkisini, ARCH ve GARCH parametrelerin toplami ise
sokun kaliciligi hakkinda bilgi vermektedir. Tahmin sonuglarina gére, ARCH ve
GARCH parametrelerin toplamimin 0.9321 oldugu goriilmektedir. Elde edilen bu
sonug, BIST Mali getiri serisinde oynakligin kalici oldugunu ve gelen bir sokun
kalma stiresinin ortalama 10 giin oldugu anlamina gelmektedir.

Sekil 16’da ARMAX(0,0,1)-GARCH(1,1) model tahmin sonuglarindan elde

edilen artik kareler ve standartlastirilmis artiklara iligkin grafikler yer almaktadir

Sekil 15: BIST Mali Endeksine Yonelik ARMAX(0,0,1)-GARCH(1,1) Modeline iliskin
Artik Kareler, Kosullu Varyans ve Standartlastirilmig Artiklar
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Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
Son olarak, BIST Mali endeksi ile duyarlilik endeksi serileri arasinda
nedensellik iligkisinin varligi Hafner ve Herwartz (2006) varyans nedensellik testi ile

incelenmistir. Sonuglar Tablo 23’te yer almaktadir.

Tablo 23: BIST Mali ile Duyarlilik Endeksi Arasindaki Hafner ve Herwartz (2006) Varyans

Nedensellik Test Sonucu

Varyansta Nedensellik LMstat p-value
Duyarlilik Endeksi Oynakligi — BIST Mali Oynakligi | 5.409 0.0569
BIST Mali Oynakligi — Duyarhilik Endeksi Oynakligi | 0.696 0.7060
**% 9% 1 diizeyinde istatistiksel agidan anlamliligi ifade etmektedir.

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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A LM istatistigi sonuglar1 degerlendirildiginde, % 5 anlamlilik diizeyinde
duyarlilik endeksi oynakligindan BIST Mali hisse senedi getiri oynakligina dogru tek
yonlii nedensellik iligkisinin oldugu sdylenebilir. Diger bir deyisle, duyarlilik endeksi
oynakligindan BIST Mali hisse senedi getiri oynakligina dogru oynaklik yayilma
etkisinin oldugu tespit edilmistir. Buna karsin, BIST Mali hisse senedi getiri
oynakligindan duyarlilik endeks oynakligina dogru oynaklik yayilma etkisinin olduguna

dair herhangi bir bulguya rastlanilmamustir.
3.3.6. Duyarhlik Endeksi ve BIST Sinai Endeksi Arasindaki iliski

Bu boliimde BIST Smai endeksi ile duyarlilik endeksi arasidaki nedensellik
iliskisi ortaya konulmaya ¢alisilacaktir. BIST Sinai endeksi ile duyarlilik endeksine

iligkin tanimlayici istatistikler Tablo 24°te yer almaktadir.

Tablo 24: BIST Sinai Endeksi ve Duyarlilik Endeksine Iliskin Tanimlayici Istatistikler

GBIST SINAI GDUYARLILIK

Ortalama 0.008560 -6.97E-05
Medyan 0.014899 0.007322
Maksimum 0.129319 0.473433
Minimum -0.261826 -0.734309
Standart Sapma 0.067791 0.199086
Carpiklik -0.841440 -0.604425
Basiklik 4.460513 4.249676
Jarque-Bera 29.79111™" 18.13804™"
Q(50) 42,980 62.241
Q?%(50) 103.74™ 15.948
ARCH(5) 4.2103™ 1.5496
ARCH(10) 12.5276™" 0.6491

Not: *#*** * grasiyla %1, %5 ve %10 Onem seviyelerinde anlamliliklar1 gostermektedir.
Degiskenlerin basinda yer alan G harfi, sz konusu degiskenlerin logaritmik farki alinarak elde

edilmis getiri serilerini ifade etmektedir.

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 24°’te yer alan sonuglara gore, BIST Sinai endeksinin sifira yakin ve
pozitif oldugu, duyarlilik endeksi i¢in orneklem ortalamasinin negatif ve sifirdan
olduk¢a uzak oldugu ifade edilebilir. BIST Smai endeksine iliskin standart sapma
degerinin duyarlilik endeksine iligkin degerden daha kiiciik oldugu; dolayisiyla,
BIST Sinai endeksi serisinde oynakliginin daha diisiik oldugu goriilmektedir. BIST

104



Sinai ve Duyarlilik endekslerine iliskin c¢arpiklik degerlerinin negatif, basiklik
degerinin ise 3’ten bilyiikk oldugu goriilmektedir. Diger bir ifadeyle, her iki serinin
sola ¢arpik oldugu ve kalin kuyruk o6zelligi gosterdigi anlamina gelmektedir. Bu
durum, her iki seriye iliskin Sekil 16’da yer alan yogunluk fonksiyonlarindan da

goriilmektedir.

Sekil 16: BIST Sinai Endeksine ve Duyarlilik Endeksine iliskin Yogunluk Fonksiyonlar

Density

6~ [—— BIST SINAI]

4 Demsty

I~ 2
]

03

I

-030 025 -020 015 -0.10 -0.05 0.00 005 0.10 015 020

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Sekil 16°den goriildiigii iizere, BIST Smai ve Duyarlilik endekslerine iliskin
yogunluk fonksiyonlari, s6z konusu degiskenlerin sola ¢arpik ve asirt sivri oldugu,
kalm kuyruklara ve asir1 degerlere sahip olduklari ifade edilebilir. Bu sonuglar, BIST
Sinai ve Duyarlilik endekslerinin normal dagilima sahip olmadiklarini leptekurtik
dagilim gosterdiklerini ortaya koymaktadir.

Sekil 17°de BIST Sinai ve Duyarlilik endekslerine iliskin 2008:01-2019:12

donemi i¢in zaman yolu grafikleri yer almaktadir.

Sekil 17: BIST Sinai ve Duyarlilik Endeks Getirilerine iliskin Zaman Yolu Grafikleri
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Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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Sekil 17°de yer alan grafikler incelendiginde, BIST Sinai ve Duyarlilik
endeks getiri serilerinde meydana gelen kiiciik degismeleri kiigiik degismeler, biiytlik
degismeleri ise biiyiik degismeler izledigi goriilmektedir. Bu durum serilerde
oynaklik kiimelemesi oldugunu gostermekte ve degisen varyansin varligina isaret
etmektedir. Ayn1 zamanda, Ljung Q? istatistigi ile ARCH istatistiginin istatistiksel
olarak anlamli olmas1 da bu sonucu desteklemektedir. BIST Siai endeks getirinde
ARCH etkisinin varliginin bulunmasindan dolayr modellemeye Genellestirilmis
Otoregresif Kosullu Degisen Varyans Modelleri (GARCH tiirii) ile devam edilmistir.

GARCH tiirii modellerin tahmini yapilmadan 6nce serilerin duraganliklarinin
arastirtlmasinda, ele alinan dénemde finansal kriz ve ¢alkanti donemlerini i¢ermesi
nedeniyle Clemente vd. (1988) tarafindan gelistirilen ve iki yapisal kirilmaya izin
veren Clemente-Montanse-Reyes birim kok testi uygulanmistir. Sonuglar Tablo 25°te

yer almaktadir.

Tablo 25: Clemente-Momtanse-Reyes Birim Kok Test Sonuglari

dul du?2 Kirilma Tarihleri
BIST Smai Istatistik degeri 0.0940 -0.0251 2008:12
t istatistigi 4.288 -1.884 2011:06

Olasilik degeri 0.000 0.062
DUYARLILIK Istatistik degeri 0.327 0.1655 2013:10
t istatistigi 3.097 2.246 2019:04
Olasilik degeri 0.023 0.026

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 25’te yer alan Clemente-Momtanse-Reyes birim kok test sonuglarina
gore, BIST Smai ve Duyarlilik endekslerinin ikisinin de %5 &nem seviyesinde
degiskenlerin birim kok igerdigini sOyleyen sifir hipotezinin reddedildigi
goriilmektedir. Bu sonuglar, BIST Smai ve duyarlilik endekslerinin diizey
degerlerinde duragan olduklar1 ifade edilebilir. Degiskenlerin duraganliklarinin
arastirilmasindan sonra, duyarlilik endeksinin BIST Sinai endeksi iizerindeki etkisini
ortaya koymak amaciyla ARMAX(0,0,1)-GARCH(1,1) modeli tahminlenmistir.
Tahminlemede, BIST Sinai endeksinin normal dagilima sahip olmamasi nedeniyle,

Student t dagilim1 dikkate alinmigstir. Sonuglar Tablo 26°da yer almaktadir.
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Tablo 26: BIST Smai Getirisi Igin ARMAX(0,0,1)-GARCH(1,1) Model Tahmin Sonucu

Katsay1 | Standart Hata | t-degeri t-prob
Ortalama Denklemi
Cst(M) 0.012588 0.004688 2.685 0.0081
Duyarlilik 0.14387 0.026879 5.353 0.000
Varyans Denklemi
Cst(V) 0.000197 3.19E-05 6.177 0.0000
ARCH(Alphal) 0.091201 0.66891 13.63 0.0000
GARCH(Betal) 0.843553 0.052903 15.95 0.0000
Student t 7.739644 3.3686 2.298 0.0231
Akaike -2.8034
Q(50) 36.9969
Q%(50) 39.7274
ARCH(1-2) 0.2211
ARCH(1-5) 0.2186

Not: ##* ** * girastyla %1, %5 ve %10 6nem seviyelerinde anlamliliklar1 gdstermektedir

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 26°da yer alan sonuglar incelendiginde, ortalama denkleminde yer alan
Duyarlilik endeksinin %1 6nem seviyesinde anlamli ve pozitif oldugu goriilmektedir.
Buna gore, duyarhilik endeksinin BIST Smai endeks getirisini pozitif olarak
etkiledigini ifade edilebilir. Varyans denkleminde yer alan tiim parametreler de %5
onem seviyesinde anlamhidir. Hata terimlerine uygulanan Ljung Box Q ve Q2
otokorelasyon ve ARCH testi sonuglar1 dikkate alindiginda, hata terimlerinde
otokorelasyon ve farkli varyans problemlerinin ortadan kalktigi goriilmektedir.
Bununla birlikte, Student t dagilimia iliskin parametrenin %5 Onem seviyesinde
anlamli olarak elde edilmesi, BIST Sinai endeks getirisinin negatif asimetri ve kalin
kuyruk 6zelligine sahip oldugunu ifade etmektedir. Varyans denkleminde yer alan
ARCH parametresi ilk sokun etkisini, ARCH ve GARCH parametrelerin toplami ise
sokun kalicilig1 hakkinda bilgi vermektedir. Tahmin sonuglarina gére, ARCH ve
GARCH parametrelerin toplaminin 0.9347 oldugu goriilmektedir. Elde edilen bu
sonug, BIST Sinai getiri serisinde oynakligin kalici oldugunu ve gelen bir sokun
kalma siiresinin ortalama 10 giin oldugu anlamina gelmektedir.

Sekil 18’de ARMAX(0,0,1)-GARCH(1,1) model tahmin sonuglarindan elde

edilen artik kareler ve standartlagtirilmig artiklara iliskin grafikler yer almaktadir
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Sekil 18: BIST Sinai Endeksine Yonelik ARMAX(0,0,1)-GARCH(1,1) Modeline Iliskin

Artik Kareler, Kosullu Varyans ve Standartlastirilmis Artiklar
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Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Son olarak, BIST Sinai endeksi ile duyarlilik endeksi serileri arasinda

nedensellik iliskisinin varligi Hafner ve Herwartz (2006) varyans nedensellik testi ile

incelenmistir. Sonuglar Tablo 27°de yer almaktadir.

Tablo 27: BIST Sinai ile Duyarlilik Endeksi Arasindaki Hafner ve Herwartz (2006) Varyans

Nedensellik Test Sonucu

Varyansta Nedensellik LMstat p-value
Duyarlilik Endeksi Oynakligi — BIST Sinai Oynaklig 7.456 0.0240
BIST Sinai Oynaklifi — Duyarlilik Endeksi Oynaklig1 1.740 0.4189

**% 046 1 diizeyinde istatistiksel agidan anlamlhilig1 ifade etmektedir.

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

A LM istatistigi sonuglart degerlendirildiginde, % 5 anlamlilik diizeyinde

duyarlilik endeksi oynakligindan BIST Smai hisse senedi getiri oynakligina dogru

tek yonlii nedensellik iligkisinin oldugu sdylenebilir. Diger bir deyisle, duyarlilik

endeksi oynakligindan BIST Sinai hisse senedi getiri oynakligma dogru oynaklik

yayilma etkisinin oldugu tespit edilmistir. Buna karsmn, BIST Smai hisse senedi getiri
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oynakligindan duyarlilik endeks oynakligina dogru oynaklik yayilma etkisinin olduguna

dair herhangi bir bulguya rastlanilmamustir.

3.3.7. Duyarhlik Endeksi ve BIST Elektrik Endeksi Arasidaki Iliski

Bu bolimde BIST Elektrik endeksi ile duyarlilik endeksi arasindaki
nedensellik iliskisi ortaya konulmaya ¢alisilacaktir. Ilk olarak, BIST Elektrik endeksi

ile duyarlilik endeksine iliskin tanimlayici istatistikler Tablo 28°de yer almaktadir.

Tablo 28: BIST Elektrik Endeksi ve Duyarlilik Endeksine iliskin Tanimlayici Istatistikler

GBIST ELEKTRIK GDUYARLILIK

Ortalama 0.002689 -6.97E-05
Medyan 0.006150 0.007322
Maksimum 0.300839 0.473433
Minimum -0.306240 -0.734309
Standart Sapma 0.095033 0.199086
Carpiklik -0.044062 -0.604425
Basiklik 4.655884 4.249676
Jarque-Bera 26.27701"" 18.13804™"
Q(50) 40.917 62.241
Q?(50) 26.584"" 15.948
ARCH(5) 4.7170™ 1.5496
ARCH(10) 2.8214™ 0.6491

Not: *****  * grrasiyla %1, %5 ve %10 Onem seviyelerinde anlamliliklart gdstermektedir.
Degiskenlerin basinda yer alan G harfi, sz konusu degiskenlerin logaritmik farki alinarak elde

edilmis getiri serilerini ifade etmektedir.

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 28°de yer alan sonuglara gére, BIST Elektrik endeksinin sifira yakin ve
pozitif oldugu, duyarlilik endeksi icin 6rneklem ortalamasinin negatif ve sifirdan
oldukga uzak oldugu ifade edilebilir. BIST Elektrik endeksine iliskin standart sapma
degerinin duyarlilik endeksine iliskin degerden daha kiiciik oldugu goriilmektedir.
Bu durum, BIST Elektrik endeksi serisinde oynakligin daha diisiik oldugunu ifade
etmektedir. BIST Elektrik ve Duyarlilik endekslerine iliskin carpiklik degerlerinin
negatif, basiklik degerinin ise 3’ten biiylik oldugu goriilmektedir. Bu durum, her iki

serinin sola carpik oldugu ve kalin kuyruk 6zelligi gosterdigi anlamina gelmektedir.
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Bu durum, her iki seriye iligkin Sekil 19°da yer alan yogunluk fonksiyonlarindan da

goriilmektedir.

Sekil 19: BIST Elektrik Endeksine ve Duyarlilik Endeksine iligkin Yogunluk Fonksiyonlari
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Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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Sekil 19°da yer alan grafiklere gore, BIST Elektrik ve Duyarlilik endekslerine

iliskin yogunluk fonksiyonlari, s6z konusu degiskenlerin sola carpik ve asir1 sivri

oldugu, kalin kuyruklara ve asir1 degerlere

sahip olduklar1 ifade edilebilir. Bu

sonuclar, BIST Elektrik ve Duyarlilik endekslerinin normal dagilima sahip

olmadiklarini leptekurtik dagilim gosterdiklerini ortaya koymaktadir.
Sekil 20°de BIST Elektrik ve Duyarlilik endekslerine iliskin 2008:01-2019:12

donemi i¢in zaman yolu grafikleri yer almaktadir.

Sekil 20: BIST Elektrik ve Duyarlilik Endeks Getirilerine Iliskin Zaman Yolu Grafikleri
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Kaynak: Yazar tarafindan olugturulmustur.
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Sekil 20°de yer alan grafikler incelendiginde, BIST Elektrik ve Duyarlilik
endeks getiri serilerinde meydana gelen kiigiik degismeleri kiigiik degismeler, biiyiik
degismeleri ise biiyiik degismeler izledigi goriilmektedir. Bu durum serilerde
oynaklik kiimelemesi oldugunu gostermekte ve degisen varyansin varligina isaret
etmektedir. Ayn1 zamanda, Ljung Q2 istatistigi ile ARCH istatistiginin istatistiksel
olarak anlamli olmasi da bu sonucu desteklemektedir. BIST Elektrik endeks getirinde
ARCH etkisinin varliginin bulunmasindan dolayr modellemeye Genellestirilmis
Otoregresif Kosullu Degisen Varyans Modelleri (GARCH tiiri) ile devam edilmistir.

GARCH tiirii modellerin tahmini yapilmadan 6nce serilerin duraganliklarinin
arastirilmasinda, ele alinan donemde finansal kriz ve calkanti donemlerini icermesi
nedeniyle Clemente vd. (1988) tarafindan gelistirilen ve iki yapisal kirilmaya izin
veren Clemente-Montanse-Reyes birim kok testi uygulanmistir. Sonuglar Tablo

29°da yer almaktadir.

Tablo 29: Clemente-Momtanse-Reyes Birim Kok Test Sonuglart

dul du2 Kirilma
' ' Tarihleri

BIST Elektrik Istatistik degeri 0.1479 -0.0929 2009:01
t istatistigi 3.249 -2.410 2009:07

Olasilik degeri 0.002 0.018
DUYARLILIK Istatistik degeri 0.327 0.1655 2013:10
t istatistigi 3.097 2.246 2019:04

Olasilik degeri 0.023 0.026

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 29°da yer alan Clemente-Momtanse-Reyes birim kok test sonuglarina
gdre, BIST Elektrik ve Duyarlilik endekslerinin ikisinin de %5 &nem seviyesinde
degiskenlerin birim kok icerdigini sdyleyen sifir hipotezinin reddedildigi
goriilmektedir. Bu sonuglar, BIST Elektrik ve duyarlilik endekslerinin diizey
degerlerinde duragan olduklarini gostermektedir. Degiskenlerin duraganliklariin
arastirilmasindan sonra, duyarlhilik endeksinin BIST Sinai endeksi iizerindeki etkisini
ortaya koymak amaciyla ARMAX(0,0,1)-GARCH(1,1) modeli tahminlenmistir.

Tahminlemede, BIST Elektrik endeksinin normal dagilima sahip olmamasi
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nedeniyle, Student t dagilimi1 dikkate alinmistir. Sonuglar Tablo 30°da yer

almaktadir.

Tablo 30: BIST Elektrik Getirisi igin ARMAX(0,0,1)-GARCH(1,1) Model Tahmin Sonucu

Katsay1 ‘ Standart Hata ‘ t-degeri ‘ t-prob
Ortalama Denklemi
Sabit -0.0003 0.006453 -0.0465 0.9630
Duyarlilik 0.210228™" | 0.034211 6.145 0.0000
Varyans Denklemi
Sabit 0.000246™" 7.93E-05 3.084 0.0025
ARCH(Alphal) 0.045468™ | 0.004677 9.721 0.0000
GARCH(Betal) 0.910282"" | 0.03383 26.91 0.0000
Student t 6.12095™" 2.2891 2.674 0.0084
Akaike -2.110072
Q(50) 35.6015
Q?(50) 29.9938
ARCH(1-2) 0.31863
ARCH(1-5) 0.94072

Not: *** ** * girastyla %1, %5 ve %10 6nem seviyelerinde anlamliliklar1 gostermektedir

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 30°da yer alan sonuglar incelendiginde, ortalama denkleminde yer alan
Duyarlilik endeksinin %1 6nem seviyesinde anlamli ve pozitif oldugu goriilmektedir.
Buna gore, duyarlilik endeksinin BIST Elektrik endeks getirisini pozitif olarak
etkiledigini ifade edilebilir. Varyans denkleminde yer alan tiim parametreler de %5
onem seviyesinde anlamlidir. Hata terimlerine uygulanan Ljung Box Q ve Q2
otokorelasyon ve ARCH testi sonuglar1 dikkate alindiginda, hata terimlerinde
otokorelasyon ve farkli varyans problemlerinin ortadan kalktigi goriilmektedir.
Bununla birlikte, Student t dagilimina iligkin parametrenin %5 Onem seviyesinde
anlamli olarak elde edilmesi, BIST Elektrik endeks getirisinin negatif asimetri ve
kalin kuyruk 6zelligine sahip oldugunu ifade etmektedir. Varyans denkleminde yer
alan ARCH parametresi ilk sokun etkisini, ARCH ve GARCH parametrelerin
toplami1 ise sokun kaliciligr hakkinda bilgi vermektedir. Tahmin sonuglarina gore,

ARCH ve GARCH parametrelerin toplaminin 0.9575 oldugu goriilmektedir. Elde
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edilen bu sonug, BIST Elektrik getiri serisinde oynakligm kalict oldugunu ve gelen
bir sokun kalma siiresinin ortalama 16 giin oldugu anlamina gelmektedir.
Sekil 21°’de ARMAX(0,0,1)-GARCH(1,1) model tahmin sonuglarindan elde

edilen artik kareler ve standartlastirilmis artiklara iliskin grafikler yer almaktadir.

Sekil 21: BIST Elektrik Endeksine Yonelik ARMAX(0,0,1)-GARCH(1,1) Modeline Iliskin
Artik Kareler, Kosullu Varyans ve Standartlagtirilmig Artiklar
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Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
Son olarak, BIST Elektrik endeksi ile duyarlilik endeksi serileri arasinda
nedensellik iliskisinin varligi Hafner ve Herwartz (2006) varyans nedensellik testi ile

incelenmistir. Sonuglar Tablo 31°de yer almaktadir.

Tablo 31: BIST Elektrik ile Duyarlilik Endeksi Arasindaki Hafner ve Herwartz (2006)

Varyans Nedensellik Test Sonucu

Varyansta Nedensellik LM A p-value
Duyarlilik Endeksi Oynakligi — BIST Elektrik Oynaklig1 1.971 0.3732
BIST Elektrik Oynakligi — Duyarlilik Endeksi Oynaklig 1.547 0.4615
**%* 04 1 diizeyinde istatistiksel agidan anlamliligi ifade etmektedir.

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

A LM istatistigi sonuglar1 degerlendirildiginde, % 5 anlamlilik diizeyinde
duyarlilik endeksi oynakligindan BIST Elektrik hisse senedi getiri oynakligina dogru
ve BIST Elektrik hisse senedi getiri oynakligindan duyarlilik endeks oynakligina dogru

oynaklik yayilma etkisinin olduguna dair herhangi bir bulguya rastlanilmamastir.
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3.3.8. Duyarhlik Endeksi ve BIST Kimya Endeksi Arasindaki iliski

Bu bolimde BIST Kimya endeksi ile duyarlilik endeksi arasmndaki
nedensellik iliskisi ortaya konulmaya calisilacaktir. ilk olarak, BIST Kimya endeksi

ile duyarlilik endeksine iliskin tanimlayici istatistikler Tablo 32°de yer almaktadir.

Tablo 32: BIST Kimya Endeksi ve Duyarlilik Endeksine iliskin Tanimlayici istatistikler

GBIST KIMYA GDUYARLILIK

Ortalama 0.009538 -6.97E-05
Medyan 0.020652 0.007322
Maksimum 0.142607 0.473433
Minimum -0.273003 -0.734309
Standart Sapma 0.075817 0.199086
Carpiklik -0.760145 -0.604425
Basiklik 3.779354 4.249676
Jarque-Bera 17.51202™" 18.13804™"
Q(50) 31.002 62.241
Q?(50) 66.654"" 15.948
ARCH(5) 497577 1.5496
ARCH(10) 11.60454™" 0.6491

Not: *#*** * grasiyla %1, %5 ve %10 Onem seviyelerinde anlamliliklar1 gostermektedir.

Degiskenlerin basinda yer alan G harfi, s6z konusu degiskenlerin logaritmik farki alinarak elde

edilmis getiri serilerini ifade etmektedir.
Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 32°de yer alan sonuglara gére, BIST Kimya endeksinin sifira yakin ve
pozitif oldugu, duyarlilik endeksi i¢in drneklem ortalamasinin negatif ve sifirdan
oldukga uzak oldugu ifade edilebilir. BIST Kimya endeksine iliskin standart sapma
degerinin duyarlilik endeksine iliskin degerden daha kiigiik oldugu goriilmektedir.
Bu durum, BIST Kimya endeksi serisinde oynakligin daha diisiik oldugunu ifade
etmektedir. BIST Kimya ve Duyarlilik endekslerine iliskin carpiklik degerlerinin
negatif, basiklik degerinin ise 3’ten bliyiik oldugu goriilmektedir. Bu durum, her iki
serinin sola ¢arpik oldugu ve kalin kuyruk 6zelligi gosterdigi anlamimna gelmektedir.
Bu durum, her iki seriye iliskin Sekil 22’te yer alan yogunluk fonksiyonlarindan da

goriilmektedir.
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Sekil 22: BIST Kimya Endeksine ve Duyarlilik Endeksine Iliskin Yogunluk Fonksiyonlari
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Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Sekil 22°de yer alan grafiklere gére, BIST Kimya ve Duyarlilik endekslerine
iligkin yogunluk fonksiyonlari, s6z konusu degiskenlerin sola carpik ve asir1 sivri
oldugu, kalin kuyruklara ve asirt degerlere sahip olduklar1 ifade edilebilir. Bu
sonuclar, BIST Kimya ve Duyarlilik endekslerinin normal dagilima sahip
olmadiklarini leptekurtik dagilim gosterdiklerini ortaya koymaktadir.

Sekil 23°te BIST Kimya ve Duyarlilik endekslerine iliskin 2008:01-2019:12

donemi i¢in zaman yolu grafikleri yer almaktadir.

Sekil 23: BIST Kimya ve Duyarlilik Endeks Getirilerine iliskin Zaman Yolu Grafikleri
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Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Sekil 23’te yer alan grafikler incelendiginde, BIST Kimya ve Duyarlilik
endeks getiri serilerinde meydana gelen kiiciik degismeleri kiigiik degismeler, biiyiik

degismeleri ise biiylik degismeler izledigi goriilmektedir. Bu durum serilerde
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oynaklik kiimelemesi oldugunu gostermekte ve degisen varyansin varligina isaret
etmektedir. Ayn1 zamanda, Ljung Q? istatistigi ile ARCH istatistiginin istatistiksel
olarak anlaml1 olmas1 da bu sonucu desteklemektedir. BIST Kimya endeks getirinde
ARCH etkisinin varliginin bulunmasindan dolayr modellemeye Genellestirilmis
Otoregresif Kosullu Degisen Varyans Modelleri (GARCH tiirii) ile devam edilmistir.

GARCH tiirii modellerin tahmini yapilmadan 6nce serilerin duraganliklarinin
arastirilmasinda, ele alinan donemde finansal kriz ve ¢alkanti donemlerini igermesi
nedeniyle Clemente vd. (1988) tarafindan gelistirilen ve iki yapisal kirilmaya izin
veren Clemente-Montanse-Reyes birim kok testi uygulanmistir. Sonuglar Tablo 33’te

yer almaktadir.

Tablo 33: Clemente-Momtanse-Reyes Birim Kok Test Sonuglart

dul du2 Kirilma
' . Tarihleri

BIST Kimya Istatistik degeri 0.0948 -0.0341 2008:12
t istatistigi 3.823 -1.698 2011:06

Olasilik degeri 0.000 0.092
DUYARLILIK Istatistik degeri 0.327 0.1655 2013:10
t istatistigi 3.097 2.246 2019:04

Olasilik degeri 0.023 0.026

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 33’te yer alan Clemente-Momtanse-Reyes birim kok test sonuglarina
gore, BIST Kimya ve Duyarlilik endekslerinin ikisinin de %5 6nem seviyesinde
degiskenlerin birim kok igerdigini sOyleyen sifir hipotezinin reddedildigi
goriilmektedir. Bu sonuglar, BIST Kimya ve Duyarhilik endekslerinin diizey
degerlerinde duragan olduklarini gostermektedir. Degiskenlerin duraganliklarinin
aragtirllmasindan sonra, duyarlilik endeksinin BIST Kimya endeksi iizerindeki
etkisini ortaya koymak amaciyla ~ARMAX(0,0,1)-GARCH(1,1) modeli
tahminlenmistir. Tahminlemede, BIST Kimya endeksinin normal dagilima sahip
olmamasi1 nedeniyle, Student t dagilimi dikkate alinmistir. Sonuglar Tablo 34°te yer

almaktadir.
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Tablo 34: BIST Kimya Getirisi Iigin ARMAX(0,0,1)-GARCH(1,1) Model Tahmin Sonucu

Katsay1 ‘ Standart Hata ‘ t-degeri ‘ t-prob
Ortalama Denklemi
Sabit 0.012105™ 0.005828 2.077 0.0397
Duyarlilik 0.08097™ 0.03555 2.278 0.0243
Varyans Denklemi
Sabit 0.00021™" 5.98E-05 3.505 0.0006
ARCH(Alphal) 0.099971™ 0.00736 13.57 0.0000
GARCH(Betal) 0.855262"" 0.055538 15.4 0.0000
Student t 290.4025™" 0.24234 1198 0.0000
Akaike -2.4025
Q(50) 26.1108
Q?(50) 53.0256
ARCH(1-2) 0.3573
ARCH(1-5) 0.28103

Not: *** ** * girastyla %1, %5 ve %10 dnem seviyelerinde anlamliliklar1 gostermektedir

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 34’te yer alan sonuglar incelendiginde, ortalama denkleminde yer alan
Duyarlilik endeksinin %1 6nem seviyesinde anlamli ve pozitif oldugu goriilmektedir.
Buna gore, duyarhilik endeksinin BIST Kimya endeks getirisini pozitif olarak
etkiledigini ifade edilebilir. Varyans denkleminde yer alan tiim parametreler de %5
onem seviyesinde anlamlidir. Hata terimlerine uygulanan Ljung Box Q ve Q2
otokorelasyon ve ARCH testi sonuglar1 dikkate alindiginda, hata terimlerinde
otokorelasyon ve farkli varyans problemlerinin ortadan kalktigi goriilmektedir.
Bununla birlikte, Student t dagilimina iligkin parametrenin %5 Onem seviyesinde
anlamli olarak elde edilmesi, BIST Kimya endeks getirisinin negatif asimetri ve kalin
kuyruk 6zelligine sahip oldugunu ifade etmektedir. Varyans denkleminde yer alan
ARCH parametresi ilk sokun etkisini, ARCH ve GARCH parametrelerin toplami ise
sokun kalicilig1 hakkinda bilgi vermektedir. Tahmin sonuglarina gére, ARCH ve
GARCH parametrelerin toplamimin 0.954 oldugu goriilmektedir. Elde edilen bu
sonug, BIST Kimya serisinde oynakligm kalic1 oldugunu ve gelen bir sokun kalma
sliresinin ortalama 15 giin oldugu anlamina gelmektedir. Sekil 25°te ARMAX(0,0,1)-
GARCH(1,1) model tahmin sonuclarindan elde edilen artik kareler ve
standartlastirilmis artiklara iligkin grafikler yer almaktadir
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Sekil 24: BIST Kimya Endeksine Ydnelik ARMAX(0,0,1)-GARCH(1,1) Modeline Iliskin
Artik Kareler, Kosullu Varyans ve Standartlastirilmis Artiklar
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Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Son olarak, BIST Kimya endeksi ile duyarlilik endeksi serileri arasinda
nedensellik iliskisinin varligi Hafner ve Herwartz (2006) varyans nedensellik testi ile

incelenmistir. Sonuglar Tablo 35’te yer almaktadir.

Tablo 35: BIST Kimya ile Duyarlilik Endeksi Arasindaki Hafner ve Herwartz (2006)
Varyans Nedensellik Test Sonucu

Varyansta Nedensellik LM A p-value
Duyarlilik Endeksi Oynakligi — BIST Kimya Oynaklig 4.593 0.1006
BIST Kimya Oynaklig1 — Duyarlilik Endeksi Oynaklig1 2.2024 0.3635

**% 9% 1 diizeyinde istatistiksel agidan anlamlilig1 ifade etmektedir.

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

A LM istatistigi sonuglar1 degerlendirildiginde, % 5 anlamlilik diizeyinde
duyarlilik endeksi oynakligindan BIST Kimya hisse senedi getiri oynakligina dogru
ve BIST Kimya hisse senedi getiri oynakligindan duyarlilik endeks oynakligima dogru

oynaklik yayilma etkisinin olduguna dair herhangi bir bulguya rastlanilmamustir.
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3.3.9. Duyarhlik Endeksi ve BIST Turizm Endeksi Arasindaki Tliski

Bu boliimde BIST Turizm endeksi ile duyarlilik endeksi arasindaki
nedensellik iliskisi ortaya konulmaya ¢alisilacaktir. ilk olarak, BIST Turizm endeksi

ile duyarlilik endeksine iliskin tanimlayici istatistikler Tablo 36°da yer almaktadir.

Tablo 36: BIST Turizm Endeksi ve Duyarlilik Endeksine Iligkin Tanimlayici Istatistikler

GBIST TURIZM GDUYARLILIK

Ortalama 0.002341 -6.97E-05
Medyan 0.008961 0.007322
Maksimum 0.315978 0.473433
Minimum -0.319621 -0.734309
Standart Sapma 0.096922 0.199086
Carpiklik -0.279868 -0.604425
Basiklik 4.145420 4.249676
Jarque-Bera 7.7517" 18.13804™"
Q(50) 35.754 62.241
Q?(50) 38.091™ 15.948
ARCH(5) 3.0470™" 1.5496
ARCH(10) 13.88016™" 0.6491

Not: *#*** * girasiyla %1, %5 ve %10 Onem seviyelerinde anlamliliklar1 gostermektedir.
Degiskenlerin basinda yer alan G harfi, s6z konusu degiskenlerin logaritmik farki almnarak elde

edilmis getiri serilerini ifade etmektedir.

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 36°da yer alan sonuglara gore, BIST Turizm endeksinin sifira yakin ve
pozitif oldugu, duyarlilik endeksi i¢in 6rneklem ortalamasinin negatif ve sifirdan
oldukea uzak oldugu ifade edilebilir. BIST Turizm endeksine iliskin standart sapma
degerinin duyarlilik endeksine iliskin degerden daha kiiciikk oldugu goriilmektedir.
Bu durum, BIST Turizm endeksi serisinde oynakligin daha diisiik oldugunu ifade
etmektedir. BIST Turizm ve Duyarlilik endekslerine iliskin ¢arpiklik degerlerinin
negatif, basiklik degerinin ise 3’ten bliyiik oldugu goriilmektedir. Bu durum, her iki
serinin sola carpik oldugu ve kalin kuyruk 6zelligi gosterdigi anlamina gelmektedir.
Bu durum, her iki seriye iliskin Sekil 25°da yer alan yogunluk fonksiyonlarindan da

gorilmektedir.
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Sekil 25: BIST Turizm Endeksine ve Duyarlilik Endeksine Iliskin Yogunluk Fonksiyonlari
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Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Sekil 25°de yer alan grafiklere gére, BIST Turizm ve Duyarlilik endekslerine
iliskin yogunluk fonksiyonlari, s6z konusu degiskenlerin sola c¢arpik ve asirt sivri
oldugu, kalin kuyruklara ve asir1 degerlere sahip olduklar1 ifade edilebilir. Bu
sonuglar, BIST Turizm ve Duyarlilik endekslerinin normal dagilima sahip
olmadiklarimi leptekurtik dagilim gosterdiklerini ortaya koymaktadir.

Sekil 26°de BIST Turizm ve Duyarlilik endekslerine iliskin 2008:01-2019:12

donemi i¢in zaman yolu grafikleri yer almaktadir.

Sekil 26: BIST Turizm ve Duyarlilik Endeks Getirilerine iliskin Zaman Yolu Grafikleri
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Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Sekil 27°de yer alan grafikler incelendiginde, BIST Turizm ve Duyarlilik
endeks getiri serilerinde meydana gelen kiiglik degismeleri kiigiik degismeler, biiyiik

degismeleri ise biiyiik degismeler izledigi goriilmektedir. Bu durum serilerde
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oynaklik kiimelemesi oldugunu gostermekte ve degisen varyansin varligina isaret
etmektedir. Ayn1 zamanda, Ljung Q? istatistigi ile ARCH istatistiginin istatistiksel
olarak anlaml1 olmas1 da bu sonucu desteklemektedir. BIST Kimya endeks getirinde
ARCH etkisinin varliginin bulunmasindan dolayr modellemeye Genellestirilmis
Otoregresif Kosullu Degisen Varyans Modelleri (GARCH tiirii) ile devam edilmistir.

GARCH tiirii modellerin tahmini yapilmadan 6nce serilerin duraganliklarinin
arastirilmasinda, ele alinan donemde finansal kriz ve ¢alkanti donemlerini igermesi
nedeniyle Clemente vd. (1988) tarafindan gelistirilen ve iki yapisal kirilmaya izin
veren Clemente-Montanse-Reyes birim kok testi uygulanmistir. Sonuglar Tablo

37°de yer almaktadir.

Tablo 37: Clemente-Momtanse-Reyes Birim Kok Test Sonuglart

dul du2 Kirilma
' ' . Tarihleri

BIST TURIZM Istatistik degeri 0.1525 -0.0725 2008:12
t istatistigi 4.135 -2.693 2010:01

Olasilik degeri | 0.000 0.008
DUYARLILIK | Istatistik degeri | 0.327 0.1655 2013:10
t istatistigi 3.097 2.246 2019:04

Olasilik degeri 0.023 0.026

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 37°de yer alan Clemente-Momtanse-Reyes birim kok test sonuglarina
gore, BIST Turizm ve Duyarlilik endekslerinin ikisinin de %35 onem seviyesinde
degiskenlerin birim kok igerdigini sOyleyen sifir hipotezinin reddedildigi
goriilmektedir. Bu sonuglar, BIST Turizm ve Duyarlilik endekslerinin diizey
degerlerinde duragan olduklarini gostermektedir. Degiskenlerin duraganliklarinin
arastirllmasindan sonra, duyarlilik endeksinin BIST Turizm endeksi iizerindeki
etkisini ortaya koymak amaciyla ~ARMAX(0,0,1)-GARCH(1,1) modeli
tahminlenmistir. Tahminlemede, BIST Turizm endeksinin normal dagilima sahip
olmamasi nedeniyle, Student t dagilimi dikkate alinmistir. Sonuglar Tablo 38’de yer

almaktadir.
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Tablo 38: BIST Turizm Getirisi igin ARMAX(0,0,1)-GARCH(1,1) Model Tahmin Sonucu

Katsay1 ‘ Standart Hata ‘ t-degeri ‘ t-prob
Ortalama Denklemi
Sabit 0.002906 0.006108 0.4758 0.6349
Duyarlilik 0.229359™ | 0.036741 6.243 0.0000
Varyans Denklemi
Sabit 0.000378™ 0.000165 2.285 0.0238
ARCH(Alphal) 0.064405™" | 0.005550 11.6 0.0000
GARCH(Betal) 0.87585™ 0.035198 24.88 0.0000
Student t 5.699202" 1.9417 2.935 0.0039
Akaike -2.134271
Q(50) 36.6844
Q?(50) 25.3571
ARCH(1-2) 0.83967
ARCH(1-5) 0.75352

Not: *** ** * girastyla %1, %5 ve %10 6nem seviyelerinde anlamliliklar1 gostermektedir

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 38’de yer alan sonuglar incelendiginde, ortalama denkleminde yer alan
Duyarlilik endeksinin %1 6nem seviyesinde anlamli ve pozitif oldugu goriilmektedir.
Buna gore, duyarhilik endeksinin BIST Turizm endeks getirisini pozitif olarak
etkiledigini ifade edilebilir. Varyans denkleminde yer alan tiim parametreler de %5
onem seviyesinde anlamlidir. Hata terimlerine uygulanan Ljung Box Q ve Q2
otokorelasyon ve ARCH testi sonuglari dikkatealindiginda, hata terimlerinde
otokorelasyon ve farkli varyans problemlerinin ortadan kalktigi goriilmektedir.
Bununla birlikte, Student t dagilimina iliskin parametrenin %5 6nem seviyesinde
anlamli olarak elde edilmesi, BIST Turizm endeks getirisinin negatif asimetri ve
kalin kuyruk 6zelligine sahip oldugunu ifade etmektedir. Varyans denkleminde yer
alan ARCH parametresi ilk sokun etkisini, ARCH ve GARCH parametrelerin
toplami1 ise sokun kaliciligi hakkinda bilgi vermektedir. Tahmin sonuglarina gore,
ARCH ve GARCH parametrelerin toplaminin 0.9402 oldugu goriilmektedir. Elde
edilen bu sonug, BIST Turizm serisinde oynakligin kalict oldugunu ve gelen bir

sokun kalma siiresinin ortalama 11 giin oldugu anlamina gelmektedir.
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Sekil 27°de ARMAX(0,0,1)-GARCH(1,1) model tahmin sonuglarindan elde

edilen artik kareler ve standartlagtirilmig artiklara iliskin grafikler yer almaktadir

Sekil 27: BIST Turizm Endeksine Y&nelik ARMAX(0,0,1)-GARCH(1,1) Modeline iliskin
Artik Kareler, Kosullu Varyans ve Standartlastirilmig Artiklar
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Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Son olarak, BIST Turizm endeksi ile duyarlilik endeksi serileri arasinda
nedensellik iligkisinin varligi Hafner ve Herwartz (2006) varyans nedensellik testi ile

incelenmistir. Sonuglar Tablo 39°da yer almaktadir.

Tablo 39: BIST Turizm ile Duyarlilik Endeksi Arasindaki Hafner ve Herwartz (2006)

Varyans Nedensellik Test Sonucu

Varyansta Nedensellik L Mstat p-value
Duyarlilik Endeksi Oynaklign — BIST Turizm Oynakligi | 1.805 0.4056
BIST Turizm Oynakligi — Duyarlilik Endeksi Oynakligi | 0.604 0.7394
**% 9% 1 diizeyinde istatistiksel agidan anlamlilig: ifade etmektedir.

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

A LM istatistigi sonuclari degerlendirildiginde, % 5 anlamlilik diizeyinde
duyarlilik endeksi oynakligindan BIST Turizm hisse senedi getiri oynakligina dogru
ve BIST Turizm hisse senedi getiri oynakligindan duyarlilik endeks oynakligina dogru

oynaklik yayilma etkisinin olduguna dair herhangi bir bulguya rastlanilmamustir.
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3.3.10. Duyarhlik Endeksi ve BIST Ticaret Endeksi Arasindaki iliski
Bu bolimde BIST Ticaret endeksi ile duyarlilk endeksi arasindaki
nedensellik iliskisi ortaya konulmaya calisilacaktir. Ik olarak, BIST Ticaret endeksi

ile duyarlilik endeksine iligkin tanimlayici istatistikler Tablo 40°ta yer almaktadir.

Tablo 40: BIST Ticaret Endeksi ve Duyarlilik Endeksine iliskin Tanimlayici istatistikler

GBIST GDUYARLILIK

TICARET
Ortalama 0.011983 -6.97E-05
Medyan 0.014285 0.007322
Maksimum 0.212600 0.473433
Minimum -0.361601 -0.734309
Standart Sapma 0.070791 0.199086
Carpiklik -0.989946 -0.604425
Basiklik 7.765440 4.249676
Jarque-Bera 159.7763™" 18.13804™"
Q(50) 32.947 62.241
Q2(50) 30.121° 15.948
ARCH(5) 3.8483™ 1.5496
ARCH(10) 4.9468™" 0.6491

Not: *#*** * grasiyla %1, %5 ve %10 Onem seviyelerinde anlamliliklar1 gostermektedir.
Degiskenlerin basinda yer alan G harfi, sz konusu degiskenlerin logaritmik farki almarak elde

edilmis getiri serilerini ifade etmektedir.

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 40°ta yer alan sonuglara gére, BIST Ticaret endeksinin sifira yakin ve
pozitif oldugu, duyarlilik endeksi i¢in O6rneklem ortalamasinin negatif ve sifirdan
oldukea uzak oldugu ifade edilebilir. BIST Ticaret endeksine iliskin standart sapma
degerinin duyarlilik endeksine iliskin degerden daha kiigiik oldugu goriilmektedir.
Bu durum, BIST Ticaret endeksi serisinde oynakligin daha diisiik oldugunu ifade
etmektedir. BIST Ticaret ve Duyarlilik endekslerine iliskin carpiklik degerlerinin
negatif, basiklik degerinin ise 3’ten bliyiik oldugu goriilmektedir. Bu durum, her iki
serinin sola carpik oldugu ve kalin kuyruk 6zelligi gosterdigi anlaminagelmektedir.
Bu durum, her iki seriye iliskin Sekil 28’de yer alan yogunluk fonksiyonlarindan da

goriilmektedir.
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Sekil 28: BIST Ticaret Endeksine ve Duyarlilik Endeksine Iliskin Yogunluk Fonksiyonlar
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Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Sekil 29°da yer alan grafiklere gore, BIST Ticaret ve Duyarlilik endekslerine
iliskin yogunluk fonksiyonlari, s6z konusu degiskenlerin sola carpik ve asir1 sivri
oldugu, kalin kuyruklara ve asir1 degerlere sahip olduklar1 ifade edilebilir. Bu
sonuclar, BIST Ticaret ve Duyarlilk endekslerinin normal dagilima sahip
olmadiklarmi leptekurtik dagilim gosterdiklerini ortaya koymaktadir.

Sekil 29°da BIST Ticaret ve Duyarlilik endekslerine iliskin 2008:01-2019:12

donemi i¢in zaman yolu grafikleri yer almaktadir.

Sekil 29: BIST Ticaret ve Duyarlilik Endeks Getirilerine iliskin Zaman Yolu Grafikleri
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Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Sekil 30°da yer alan grafikler incelendiginde, BIST Ticaret ve Duyarlilik

endeks getiri serilerinde meydana gelen kiiglik degismeleri kiigiik degismeler, biiyiik
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degismeleri ise biiylik degismeler izledigi goriilmektedir. Bu durum serilerde
oynaklik kiimelemesi oldugunu gostermekte ve degisen varyansin varligina isaret
etmektedir. Ayn1 zamanda, Ljung Q? istatistigi ile ARCH istatistiginin istatistiksel
olarak anlaml1 olmas1 da bu sonucu desteklemektedir. BIST Ticaret endeks getirinde
ARCH etkisinin varligimin bulunmasindan dolayr modellemeye Genellestirilmis
Otoregresif Kosullu Degisen Varyans Modelleri (GARCH tiirii) ile devam edilmistir.

GARCH tiirii modellerin tahmini yapilmadan once serilerin duraganliklarinin
arastirilmasinda, ele alinan donemde finansal kriz ve ¢alkanti donemlerini igermesi
nedeniyle Clemente vd. (1988) tarafindan gelistirilen ve iki yapisal kirilmaya izin
veren Clemente-Montanse-Reyes birim kok testi uygulanmistir. Sonuglar Tablo

41°de yer almaktadir.

Tablo 41: Clemente-Momtanse-Reyes Birim Kok Test Sonuglart

dul du2 Kirilma
‘ . ' Tarihleri

BIST TICARET Istatistik degeri 0.1227 -0.0737 2008:12
t istatistigi 3.801 -2.798 2009:07

Olasilik degeri 0.000 0.006
DUYARLILIK Istatistik degeri 0.327 0.1655 2013:10
t istatistigi 3.097 2.246 2019:04

Olasilik degeri 0.023 0.026

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 41°de yer alan Clemente-Momtanse-Reyes birim kok test sonuglarina
gore, BIST Ticaret ve Duyarlilik endekslerinin ikisinin de %5 6nem seviyesinde
degiskenlerin birim kok icerdigini sdyleyen sifir hipotezinin reddedildigi
goriilmektedir. Bu sonuglar, BIST Ticaret ve Duyarlilik endekslerinin diizey
degerlerinde duragan olduklarimi gostermektedir. Degiskenlerin duraganliklarinin
arastirllmasindan sonra, duyarlilik endeksinin BIST Ticaret endeksi iizerindeki
etkisini  ortaya koymak amaciyla ARMAX(0,0,1)-GARCH(1,1) modeli
tahminlenmistir. Tahminlemede, BIST Ticaret endeksinin normal dagilima sahip
olmamasi nedeniyle, Student t dagilimi1 dikkate alinmistir. Sonuglar Tablo 42°de yer

almaktadir.
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Tablo 42: BIST Ticaret Getirisi igin ARMAX(0,0,1)-GARCH(1,1) Model Tahmin Sonucu

Katsay1 ‘ Standart Hata ‘ t-degeri ‘ t-prob
Ortalama Denklemi
Sabit 0.01508™ 0.005141 2.933 0.0039
Duyarlilik 0.130806™" | 0.028296 4.623 0.0000
Varyans Denklemi
Sabit 0.000168™ | 2.41E-07 697 0.0000
ARCH(Alphal) 0.010485™" | 0.001534 6.831 0.0000
GARCH(Betal) 0.9417" 0.018654 50.48 0.0000
Student t 4.980521"" 1.719 2.897 0.0044
Akaike -2.6688
Q(50) 34.8718
Q?(50) 15.8589
ARCH(1-2) 0.39821
ARCH(1-5) 0.29517

Not: *** ** * girastyla %1, %5 ve %10 6nem seviyelerinde anlamliliklar1 gostermektedir

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 42°de yer alan sonuglar incelendiginde, ortalama denkleminde yer alan
Duyarlilik endeksinin %1 6nem seviyesinde anlamli ve pozitif oldugu goriilmektedir.
Buna gore, duyarlilik endeksinin BIST Ticaret endeks getirisini pozitif olarak
etkiledigini ifade edilebilir. Varyans denkleminde yer alan tiim parametreler de %5
onem seviyesinde anlamlidir. Hata terimlerine uygulanan Ljung Box Q ve Q2
otokorelasyon ve ARCH testi sonuglari dikkatealindiginda, hata terimlerinde
otokorelasyon ve farkli varyans problemlerinin ortadan kalktigi goriilmektedir.
Bununla birlikte, Student t dagilimina iliskin parametrenin %5 6nem seviyesinde
anlamli olarak elde edilmesi, BIST Ticaret endeks getirisinin negatif asimetri ve
kalin kuyruk 6zelligine sahip oldugunu ifade etmektedir. Varyans denkleminde yer
alan ARCH parametresi ilk sokun etkisini, ARCH ve GARCH parametrelerin
toplami1 ise sokun kaliciligi hakkinda bilgi vermektedir. Tahmin sonuglarina gore,
ARCH ve GARCH parametrelerin toplamimin 0.9520 oldugu goriilmektedir. Elde
edilen bu sonug, BIST Ticaret serisinde oynakligm kalici oldugunu ve gelen bir

sokun kalma siiresinin ortalama 15 giin oldugu anlamina gelmektedir.
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Sekil 30°da ARMAX(0,0,1)-GARCH(1,1) model tahmin sonuglarindan elde

edilen artik kareler ve standartlagtirilmig artiklara iliskin grafikler yer almaktadir

Sekil 30: BIST Ticaret Endeksine Yénelik ARMAX(0,0,1)-GARCH(1,1) Modeline Iliskin
Artik Kareler, Kosullu Varyans ve Standartlastirilmis Artiklar
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Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Son olarak, BIST Ticaret endeksi ile duyarlilik endeksi serileri arasinda
nedensellik iliskisinin varligi Hafner ve Herwartz (2006) varyans nedensellik testi ile

incelenmistir. Sonuglar Tablo 43’te yer almaktadir.

Tablo 43: BIST Ticaret ile Duyarlilk Endeksi Arasindaki Hafner ve Herwartz (2006)
Varyans Nedensellik Test Sonucu

Varyansta Nedensellik LM A p-value
Duyarlilik Endeksi Oynakligi — BIST Ticaret Oynaklig 11.891 0.026
BIST Ticaret Oynakligi — Duyarlilik Endeksi Oynaklig 0.704 0.7033

**% 9% 1 diizeyinde istatistiksel agidan anlamlilig1 ifade etmektedir.

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

A LM istatistigi sonuglar1 degerlendirildiginde, % 5 anlamlilik diizeyinde
duyarlilik endeksi oynakligindan BIST Ticaret hisse senedi getiri oynakligina dogru
tek yonlii nedensellik iligkisinin oldugu sdylenebilir. Diger bir deyisle, duyarlilik
endeksi oynakligindan BIST Ticaret hisse senedi getiri oynakligma dogru oynaklik

yayilma etkisinin oldugu tespit edilmistir. Buna karsin, BIST Ticaret hisse senedi getiri
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oynakligindan duyarlilik endeks oynakligina dogru oynaklik yayilma etkisinin olduguna

dair herhangi bir bulguya rastlanilmamustir.

3.3.11. Duyarhlik Endeksi ve BIST Bankalar Endeksi Arasidaki Tliski

Bu boliimde BIST Bankalar endeksi ile duyarlilik endeksi arasindaki
nedensellik iliskisi ortaya konulmaya calisilacaktir. ilk olarak, BIST Bankalar
endeksi ile duyarlilik endeksine iliskin tanimlayici istatistikler Tablo 44°te yer

almaktadir.

Tablo 44: BIST Bankalar Endeksi ve Duyarlilik Endeksine Iliskin Tanimlayict Istatistikler

GBIST BANKALAR | GDUYARLILIK

Ortalama 0.002007 -6.97E-05
Medyan -0.000445 0.007322
Maksimum 0.328963 0.473433
Minimum -.286049 -0.734309
Standart Sapma 0.101329 0.199086
Carpiklik -0.161341 -0.604425
Basiklik 4.313269 4.249676
Jarque-Bera 12.1356™" 18.13804™"
Q(50) 39.010 62.241
Q%(50) 68.577"" 15.948
ARCH(5) 330777 1.5496
ARCH(10) 4.8206™" 0.6491

Not: *****  * grrasiyla %1, %5 ve %10 Oonem seviyelerinde anlamliliklart gdstermektedir.
Degiskenlerin basinda yer alan G harfi, s6z konusu degiskenlerin logaritmik farki alinarak elde

edilmis getiri serilerini ifade etmektedir.

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 44°te yer alan sonuglara gore, BIST Bankalar endeksinin sifira yakin ve
pozitif oldugu, duyarlilik endeksi i¢in 6rneklem ortalamasinin negatif ve sifirdan
olduk¢a uzak oldugu ifade edilebilir. BIST Bankalar endeksine iliskin standart
sapma degerinin duyarlilik endeksine iliskin degerden daha kiiciik oldugu
goriilmektedir. Bu durum, BIST Bankalar endeksi serisinde oynakligin daha diisiik
oldugunu ifade etmektedir. BIST Ticaret ve Duyarlilik endekslerine iliskin carpiklik
degerlerinin negatif, basiklik degerinin ise 3’den biiylik oldugu goriilmektedir. Bu
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durum, her iki serinin sola carpik oldugu ve kalin kuyruk oOzelligi gosterdigi
anlaminagelmektedir. Bu durum, her iki seriye iliskin Sekil 31°de yer alan yogunluk

fonksiyonlarindan da goriilmektedir.

Sekil 31: BIST Ticaret Endeksine ve Duyarlilik Endeksine Iliskin Yogunluk Fonksiyonlari
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Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Sekil 31°de yer alan grafiklere gore, BIST Bankalar ve Duyarlilik
endekslerine iligkin yogunluk fonksiyonlari, sz konusu degiskenlerin sola c¢arpik ve
asirt sivri oldugu, kalin kuyruklara ve asir1 degerlere sahip olduklar1 ifade edilebilir.
Bu sonuglar, BIST Bankalar ve Duyarlilik endekslerinin normal dagilima sahip
olmadiklarini leptekurtik dagilim gosterdiklerini ortaya koymaktadir.

Sekil 33’te BIST Bankalar ve Duyarlilik endekslerine iliskin 2008:01-

2019:12 donemi i¢in zaman yolu grafikleri yer almaktadir.

Sekil 32: BIST Bankalar ve Duyarlilik Endeks Getirilerine Iliskin Zaman Yolu Grafikleri
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Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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Sekil 32’te yer alan grafikler incelendiginde, BIST Bankalar ve Duyarlilik
endeks getiri serilerinde meydana gelen kiiciik degismeleri kiigiik degismeler, biiyiik
degismeleri ise biiyiik degismeler izledigi goriilmektedir. Bu durum serilerde
oynaklik kiimelemesi oldugunu gostermekte ve degisen varyansin varligina isaret
etmektedir. Ayn1 zamanda, Ljung Q? istatistigi ile ARCH istatistiginin istatistiksel
olarak anlamli olmasi da bu sonucu desteklemektedir. BIST Bankalar endeks
getirinde ARCH etkisinin  varliginin = bulunmasindan dolayr modellemeye
Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans Modelleri (GARCH tiirii) ile
devam edilmistir.

GARCH tiirii modellerin tahmini yapilmadan 6nce serilerin duraganliklarinin
arastirilmasinda, cle alinan donemde finansal kriz ve ¢alkanti donemlerini igermesi
nedeniyle Clemente vd. (1988) tarafindan gelistirilen ve iki yapisal kirilmaya izin
veren Clemente-Montanse-Reyes birim kok testi uygulanmistir. Sonuglar Tablo 45°te

yer almaktadir.

Tablo 45: Clemente-Momtanse-Reyes Birim Kok Test Sonuglart

dul du2 Kirilma
' . Tarihleri
BIST Istatistik degeri 0.1355 -0.0687 2008:12
BANKALAR [ tistatistigi 3.115 -2.018 2009:09
Olasilik degeri 0.002 0.046
DUYARLILIK | Istatistik degeri 0.327 0.1655 2013:10
t istatistigi 3.097 2.246 2019:04
Olasilik degeri 0.023 0.026

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 45°’te yer alan Clemente-Momtanse-Reyes birim kok test sonuglarina
gore, BIST Bankalar ve Duyarlilik endekslerinin ikisinin de %5 énem seviyesinde
degiskenlerin birim kok igerdigini soOyleyen sifir hipotezinin reddedildigi
goriilmektedir. Bu sonuclar, BIST Bankalar ve Duyarlilik endekslerinin diizey
degerlerinde duragan olduklarin1 gostermektedir. Degiskenlerin duraganliklarinin
arastirllmasindan sonra, duyarlilik endeksinin BIST Bankalar endeksi iizerindeki

etkisini ortaya koymak amaciyla ~ARMAX(2,2,1)-GARCH(1,1) modeli
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tahminlenmistir. Tahminlemede, BIST Bankalar endeksinin normal dagilima sahip
olmamasi nedeniyle, Student t dagilimi dikkate alinmistir. Sonuglar Tablo 46°da yer

almaktadir

Tablo 46: BIST Bankalar Getirisi Igin ARMAX(2,2,1)-GARCH(1,1) Model Tahmin Sonucu

Katsay1 | Standart Hata | t-degeri | t-prob |
Ortalama Denklemi
Sabit 0.004549 0.005793 0.7853 0.4336
Duyarlilik 0.204389™" | 0.037928 5.389 0.0000
AR(1) 0.671575 1.8316 0.3667 0.7145
AR(2) -0.15393 0.53135 -0.2897 | 0.7725
MA(1) -0.85715 1.725 -0.4969 | 0.6201
MA(2) 0.294405 0.65461 0.4497 0.6536
Varyans Denklemi
Sabi 0.000554™" | 0.000297 1.867 0.0641
ARCH(Alphal) 0.179316™" | 0.07065 2.538 0.0123
GARCH(Betal) 0.749207"" | 0.072114 10.39 0.0000
Student t 283.2548™" | 0.54243 522.2 0.0000
Akaike -1.9898
Q(50) 30.7048
Q?(50) 43.8945
ARCH(1-2) 0.1921
ARCH(1-5) 0.9963

Not: *#* ** * girastyla %1, %5 ve %10 6nem seviyelerinde anlamliliklar1 gdstermektedir

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 46°da yer alan sonuglar incelendiginde, ortalama denkleminde yer alan
Duyarlilik endeksinin %1 6nem seviyesinde anlamli ve pozitif oldugu goriilmektedir.
Buna gore, duyarlilik endeksinin BIST Bankalar endeks getirisini pozitif olarak
etkiledigini ifade edilebilir. Varyans denkleminde yer alan tiim parametreler de %5
onem seviyesinde anlamlidir. Hata terimlerine uygulanan Ljung Box Q ve Q2
otokorelasyon ve ARCH testi sonuglari dikkatealindiginda, hata terimlerinde
otokorelasyon ve farkli varyans problemlerinin ortadan kalktigi goriilmektedir.
Bununla birlikte, Student t dagilimimna iliskin parametrenin %5 Gnem seviyesinde

anlamli olarak elde edilmesi, BIST Bankalar endeks getirisinin negatif asimetri ve
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kalin kuyruk 6zelligine sahip oldugunu ifade etmektedir. Varyans denkleminde yer
alan ARCH parametresi ilk sokun etkisinii, ARCH ve GARCH parametrelerin
toplami1 ise sokun kalicilig1r hakkinda bilgi vermektedir. Tahmin sonuglarina gore,
ARCH ve GARCH parametrelerin toplaminin 0.9285 oldugu goriilmektedir. Elde
edilen bu sonug, BIST Bankalar serisinde oynakligin kalici oldugunu ve gelen bir
sokun kalma siiresinin ortalama 11 giin oldugu anlamina gelmektedir.

Sekil 33’te ARMAX(0,0,1)-GARCH(1,1) model tahmin sonuglarindan elde

edilen artik kareler ve standartlastirilmis artiklara iliskin grafikler yer almaktadir

Sekil 33: BIST Bankalar Endeksine Yénelik ARMAX(0,0,1)-GARCH(1,1) Modeline Iligkin
Artik Kareler, Kosullu Varyans ve Standartlastirilmis Artiklar
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Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Son olarak, BIST Bankalar endeksi ile duyarlilik endeksi serileri arasinda
nedensellik iligkisinin varligi Hafner ve Herwartz (2006) varyans nedensellik testi ile

incelenmigtir. Sonuglar Tablo 47°de yer almaktadir.

Tablo 47: BIST Bankalar ile Duyarlilik Endeksi Arasindaki Hafner ve Herwartz (2006)
Varyans Nedensellik Test Sonucu

Varyansta Nedensellik L Mstat p-value
Duyarlilik Endeksi Oynakligi — BIST Bankalar Oynakhgi | 14.034 0.0531
BIST Bankalar Oynakligi — Duyarlilik Endeksi Oynaklig1 | 0.880 0.6439
*#% 0% 1 diizeyinde istatistiksel agidan anlamlilif1 ifade etmektedir.

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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A LM istatistigi sonuglar1 degerlendirildiginde, % 5 anlamlilik diizeyinde
duyarlilik endeksi oynakhigindan BIST Bankalar hisse senedi getiri oynakligma
dogru tek yonlii nedensellik iliskisinin oldugu soOylenebilir. Diger bir deyisle,
duyarlilik endeksi oynakligindan BIST Bankalar hisse senedi getiri oynakligina
dogru oynaklik yayilma etkisinin oldugu tespit edilmistir. Buna karsin, BIST Bankalar
hisse senedi getiri oynakligindan duyarlilik endeks oynakligina dogru oynaklik yayilma

etkisinin olduguna dair herhangi bir bulguya rastlanilmamustir.
3.3.12. Duyarhlik Endeksi ve BIST Gida Endeksi Arasindaki liski

Bu béliimde BIST Gida endeksi ile duyarlilik endeksi arasindaki nedensellik
iliskisi ortaya konulmaya ¢alisilacaktir. Ilk olarak, BIST Gida endeksi ile duyarlilik

endeksine iligkin tanimlayici istatistikler Tablo 48°de yer almaktadir.

Tablo 48: BIST Gida Endeksi ve Duyarlilik Endeksine Iliskin Tanimlayicr Istatistikler

GBIST GIDA GDUYARLILIK

Ortalama 0.006712 -6.97E-05
Medyan 0.004167 0.007322
Maksimum 0.185483 0.473433
Minimum -0.188819 -0.734309
Standart Sapma 0.070239 0.199086
Carpiklik -0.100957 -0.604425
Basiklik 4.888251 4.249676
Jarque-Bera 13.3195™ 18.13804™"
Q(50) 36.627 62.241
Q%(50) 40.557"" 15.948
ARCH(5) 3.7481™ 1.5496
ARCH(10) 7.5229™" 0.6491

Not: ***** * girasiyla %1, %5 ve %10 Onem seviyelerinde anlamliliklar1 gdstermektedir.
Degiskenlerin basinda yer alan G harfi, s6z konusu degiskenlerin logaritmik farki alinarak elde

edilmis getiri serilerini ifade etmektedir.

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
Tablo 48°de yer alan sonuglara gére, BIST Gida endeksinin sifira yakin ve

pozitif oldugu, duyarlilik endeksi i¢in 6rneklem ortalamasinin negatif ve sifirdan

olduk¢a uzak oldugu ifade edilebilir. BIST Gida endeksine iliskin standart sapma
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degerinin duyarlilik endeksine iliskin degerden daha kiigiik oldugu goriilmektedir.
Bu durum, BIST Gida endeksi serisinde oynakligm daha diisiik oldugunu ifade
etmektedir. BIST Gida ve Duyarlilik endekslerine iliskin ¢arpiklik degerlerinin
negatif, basiklik degerinin ise 3’ten bliyiik oldugu goriilmektedir. Bu durum, her iki
serinin sola ¢arpik oldugu ve kalin kuyruk 6zelligi gosterdigi anlaminagelmektedir.
Bu durum, her iki seriye iliskin Sekil 34’te yer alan yogunluk fonksiyonlarindan da

gorilmektedir.

Sekil 34: BIST Gida Endeksine ve Duyarlilik Endeksine liskin Yogunluk Fonksiyonlari

Density o 15 DBﬂSl[‘.
7 ’ ]
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Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Sekil 34°te yer alan grafiklere gore, BIST Gida ve Duyarlilik endekslerine
iliskin yogunluk fonksiyonlari, s6z konusu degiskenlerin sola carpik ve asir1 sivri
oldugu, kalin kuyruklara ve asir1 degerlere sahip olduklar1 goriilmektedir. Bu
sonuglar, BIST Gida ve Duyarlilik endekslerinin normal dagihm &zelligi
gostermediklerini, leptekurtik dagilima sahip olduklarini ortaya koymaktadir.

Sekil 35’te BIST Gida ve Duyarlilik endekslerine iligkin 2008:01-2019:12

donemi i¢in zaman yolu grafikleri yer almaktadir.
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Sekil 35: BIST Gida ve Duyarlilik Endeks Getirilerine iliskin Zaman Yolu Grafikleri
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Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Sekil 35°de yer alan grafikler incelendiginde, BIST Gida ve Duyarlilik endeks
getiri serilerinde meydana gelen kiiciik degismeleri kiiciik degismeler, biiylik
degismeleri ise biiylik degismeler izledigi goriilmektedir. Bu durum serilerde
oynaklik kiimelemesi oldugunu gostermekte ve degisen varyansin varligina isaret
etmektedir. Aym1 zamanda, Ljung Q? istatistigi ile ARCH istatistiginin istatistiksel
olarak anlamli olmasi da bu sonucu desteklemektedir. BIST Gida endeks getirinde
ARCH etkisinin varliginin bulunmasindan dolayr modellemeye Genellestirilmis
Otoregresif Kosullu Degisen Varyans Modelleri (GARCH tiirii) ile devam edilmistir.

GARCH tiirii modellerin tahmini yapilmadan dnce serilerin duraganliklarinin
arastirilmasinda, ele alinan déonemde finansal kriz ve calkanti donemlerini i¢ermesi
nedeniyle Clemente vd. (1988) tarafindan gelistirilen ve iki yapisal kirilmaya izin
veren Clemente-Montanse-Reyes birim kok testi uygulanmistir. Sonuglar Tablo

49°da yer almaktadir.

Tablo 49: Clemente-Momtanse-Reyes Birim Kok Test Sonuglart

dul du2 Kirilma
. i Tarihleri

BIST GIDA Istatistik degeri 0.0528 -0.0218 2008:10
t istatistigi 2.224 -1.799 2013:06

Olasilik degeri 0.028 0.075
DUYARLILIK | Istatistik degeri 0.327 0.1655 2013:10
t istatistigi 3.097 2.246 2019:04

Olasilik degeri 0.023 0.026

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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Tablo 49’da yer alan Clemente-Momtanse-Reyes birim kok test sonuglarina
gore, BIST Gida ve Duyarlilik endekslerinin ikisinin de %35 6nem seviyesinde
degiskenlerin birim kok icerdigini sodyleyen sifir hipotezinin reddedildigi
goriilmektedir. Bu sonuglar, BIST Gida ve Duyarlilik endekslerinin diizey
degerlerinde duragan olduklarini gostermektedir. Degiskenlerin duraganliklarinin
aragtirilmasindan sonra, duyarlilik endeksinin BIST Gida endeksi iizerindeki etkisini
ortaya koymak amaciyla ARMAX(0,0,1)-GARCH(1,1) modeli tahminlenmistir.
Tahminlemede, BIST Gida endeksinin normal dagilima sahip olmamasi nedeniyle,

Student t dagilim1 dikkate alinmigstir. Sonuglar Tablo 50°de yer almaktadir

Tablo 50: BIST Gida Getirisi Icin ARMAX(0,0,1)-GARCH(1,1) Model Tahmin Sonucu

Katsay1 | Standart Hata | t-degeri t-prob
Ortalama Denklemi
Sabit 0.007704 0.0055215 1.395 0.1652
Duyarlilik 0.131635™ 0.029230 4.503 0.0000
Varyans Denklemi
Sabit 0.000546™" 0.00013759 | 3.972 0.0001
ARCH(Alphal) 0.070071™ 0.0048198 14.54 0.0000
GARCH(Betal) 0.790267" 0.04800 16.46 0.0000
Student t 17.302894™ 2.150 8.587 0.0000
Akaike -2.549675
Q(50) 52.4496
Q?(50) 40.9556
ARCH(1-2) 0.58096
ARCH(1-5) 0.48563

Not: ##* ** * girastyla %1, %5 ve %10 6nem seviyelerinde anlamliliklar1 gdstermektedir

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 50°de yer alan sonuglar incelendiginde, ortalama denkleminde yer alan
Duyarlilik endeksinin %1 6nem seviyesinde anlamli ve pozitif oldugu goriilmektedir.
Buna gore, duyarlilk endeksinin BIST Gida endeks getirisini pozitif olarak
etkiledigini ifade edilebilir. Varyans denkleminde yer alan tiim parametreler de %5
onem seviyesinde anlamhidir. Hata terimlerine uygulanan Ljung Box Q ve Q2
otokorelasyon ve ARCH testi sonuglari dikkatealindiginda, hata terimlerinde

otokorelasyon ve farkli varyans problemlerinin ortadan kalktigi goriilmektedir.
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Bununla birlikte, Student t dagilimina iliskin parametrenin %5 6nem seviyesinde
anlamli olarak elde edilmesi, BIST Gida endeks getirisinin negatif asimetri ve kalin
kuyruk 6zelligine sahip oldugunu ifade etmektedir. Varyans denkleminde yer alan
ARCH parametresi ilk sokun etkisini, ARCH ve GARCH parametrelerin toplami ise
sokun kaliciligi hakkinda bilgi vermektedir. Tahmin sonuglarina gére, ARCH ve
GARCH parametrelerin toplaminin 0.8603 oldugu goriilmektedir. Elde edilen bu
sonug, BIST Gida serisinde oynakligin kalic1 oldugunu ve gelen bir sokun kalma
stiresinin ortalama 5 giin oldugu anlamina gelmektedir.

Sekil 36’da ARMAX(0,0,1)-GARCH(1,1) model tahmin sonuglarindan elde

edilen artik kareler ve standartlagtirilmig artiklara iliskin grafikler yer almaktadir.

Sekil 36: BIST Gida Endeksine Yonelik ARMAX(0,0,1)-GARCH(1,1) Modeline liskin
Artik Kareler, Kosullu Varyans ve Standartlastirilmig Artiklar
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Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Son olarak, BIST Gida endeksi ile duyarhilik endeksi serileri arasinda
nedensellik iliskisinin varligi Hafner ve Herwartz (2006) varyans nedensellik testi ile

incelenmistir. Sonuglar Tablo 51°de yer almaktadir.
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Tablo 51: BIST Gida ile Duyarlilik Endeksi Arasindaki Hafner ve Herwartz (2006) Varyans
Nedensellik Test Sonucu

Varyansta Nedensellik L Mstat p-value
Duyarlilik Endeksi Oynaklign — BIST Gida Oynakligi | 2.548 0.2797
BIST Gida Oynaklign — Duyarlilik Endeksi Oynakligi | 2.105 0.3491
*#% 9% 1 diizeyinde istatistiksel agidan anlamlilig: ifade etmektedir.

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

A LM istatistigi sonuglart degerlendirildiginde, % 5 anlamlilik diizeyinde
duyarlilik endeksi oynakligindan BIST Gida hisse senedi getiri oynakligma ve BIST
Gida hisse senedi getiri oynakligindan duyarlilik endeks oynakligina dogru oynaklik

yayllma etkisinin olduguna dair herhangi bir bulguya rastlanilmamustir.

3.3.13. Duyarhlik Endeksi ve BiST Holding Endeksi Arasindaki iliski

Bu bélimde BIST Holding endeksi ile duyarliik endeksi arasindaki
nedensellik iligkisi ortaya konulmaya galisilacaktir. Ilk olarak, BIST Holding endeksi

ile duyarlilik endeksine iligkin tanimlayici istatistikler Tablo 52°de yer almaktadir.

Tablo 52: BIST Holding Endeksi ve Duyarlilik Endeksine Iliskin Tanimlayici Istatistikler

GBIST HOLDING GDUYARLILIK

Ortalama 0.005747 -6.97E-05
Medyan 0.014461 0.007322
Maksimum 0.255752 0.473433
Minimum -0.354327 -0.734309
Standart Sapma 0.085473 0.199086
Carpiklik -0.554787 -0.604425
Basiklik 5.308617 4.249676
Jarque-Bera 39.3652™" 18.13804™"
Q(50) 35.600 62.241
Q?(50) 95.006™" 15.948
ARCH(5) 3.1581™" 1.5496
ARCH(10) 7.5248™ 0.6491

Not: ***#* = * girasiyla %1, %5 ve %10 Onem seviyelerinde anlamliliklar1 gdstermektedir.
Degiskenlerin basinda yer alan G harfi, s6z konusu degiskenlerin logaritmik farki alinarak elde
edilmis getiri serilerini ifade etmektedir.

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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Tablo 52°de yer alan sonuglara gore, BIST Holding endeksinin sifira yakin ve
pozitif oldugu, duyarlilik endeksi i¢in Orneklem ortalamasinin negatif ve sifirdan
oldukea uzak oldugu ifade edilebilir. BIST Holding endeksine iliskin standart sapma
degerinin duyarlilik endeksine iliskin degerden daha kiigiik oldugu goriilmektedir.
Bu durum, BIST Holding endeksi serisinde oynakligin daha diisiik oldugunu ifade
etmektedir. BIST Holding ve Duyarlilik endekslerine iliskin carpiklik degerlerinin
negatif, basiklik degerinin ise 3’den biiyiik oldugu goriilmektedir. Bu durum, her iki
serinin sola carpik oldugu ve kalin kuyruk 6zelligi gosterdigini ifade etmektedir. Bu
durum, her iki seriye iliskin Sekil 37°de yer alan yogunluk fonksiyonlarindan da

goriilmektedir.

Sekil 37: BIST Holding Endeksine ve Duyarlilik Endeksine Iliskin Yogunluk Fonksiyonlar

_ Deasity
. 5, Dy
— Duyarll ]

T ] i

03

98 08 07 A8 43 04 03 02 00 0 0102 03 04 03 06

P s B
045 04 035 03 025 02 015 O1 005 0 005 01 015 02 025 03

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Sekil 38°de yer alan grafiklere gore, BIST Holding ve Duyarlilik endekslerine
iliskin yogunluk fonksiyonlari, s6z konusu degiskenlerin sola carpik ve asir1 sivri
oldugu, kalin kuyruklara ve asir1 degerlere sahip olduklar1 goriilmektedir. Bu
sonuglar, BIST Holding ve Duyarlilik endekslerinin normal dagilim o6zelligi
gostermediklerini, leptekurtik dagilima sahip olduklarini ortaya koymaktadir.

Sekil 39°da BIST Holding ve Duyarlilik endekslerine iliskin 2008:01-2019:12

donemi i¢in zaman yolu grafikleri yer almaktadir.
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Sekil 38: BIST Holding ve Duyarlilik Endeks Getirilerine iliskin Zaman Yolu Grafikleri
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Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Sekil 38°de yer alan grafikler incelendiginde, BIST Holding ve Duyarlilik
endeks getiri serilerinde meydana gelen kii¢iik degismeleri kiigiik degismeler, biiyiik
degismeleri ise biiylik degismeler izledigi goriilmektedir. Bu durum serilerde
oynaklik kiimelemesi oldugunu gostermekte ve degisen varyansin varligina isaret
etmektedir. Ayn1 zamanda, Ljung Q? istatistigi ile ARCH istatistiginin istatistiksel
olarak anlamli olmasi da bu sonucu desteklemektedir. BIST Holding endeks
getirinde ARCH etkisinin  varligimin =~ bulunmasindan  dolayr modellemeye
Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans Modelleri (GARCH tiirii) ile
devam edilmistir.

GARCH tiirii modellerin tahmini yapilmadan dnce serilerin duraganliklarinin
arastirilmasinda, ele alinan donemde finansal kriz ve ¢alkanti donemlerini igermesi
nedeniyle Clemente vd. (1988) tarafindan gelistirilen ve iki yapisal kirilmaya izin
veren Clemente-Montanse-Reyes birim kok testi uygulanmistir. Sonuglar Tablo 53’te

yer almaktadir.

Tablo 53: Clemente-Momtanse-Reyes Birim Kok Test Sonuglart

dul du2 Kirilma Tarihleri
BIST Holding | istatistik degeri | 0.1510 -0.0697 2008:12
t istatistigi 4.081 -2.359 2009:08
Olasilik degeri | 0.000 0.020
DUYARLILIK | Istatistik degeri | 0.327 0.1655 2013:10
t istatistigi 3.097 2.246 2019:04
Olasilik degeri | 0.023 0.026

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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Tablo 53’te yer alan Clemente-Momtanse-Reyes birim kok test sonuglarina
gore, BIST Holding ve Duyarlilik endekslerinin ikisinin de %5 onem seviyesinde
degiskenlerin birim kok icerdigini sdyleyen sifir hipotezinin reddedildigi
goriilmektedir. Bu sonuglar, BIST Holding ve Duyarlilik endekslerinin diizey
degerlerinde duragan olduklarini gostermektedir. Degiskenlerin duraganliklarinin
aragtirilmasindan sonra, duyarlilik endeksinin BIST Holding endeksi iizerindeki
etkisini ortaya koymak amaciyla ARMAX(0,0,1)-GARCH(1,1) modeli
tahminlenmistir. Tahminlemede, BIST Holding endeksinin normal dagilima sahip
olmamasi nedeniyle, Student t dagilimi dikkate alinmistir. Sonuglar Tablo 54°te yer

almaktadir.

Tablo 54: BIST Holding Getirisi Igin ARMAX(0,0,1)-GARCH(1,1) Model Tahmin Sonucu

Katsay1 | Standart Hata | t-degeri | t-prob
Ortalama Denklemi
Sabit 0.009855™" | 0.00433 2.276 0.0244
Duyarlilik 0.161958™" | 0.023905 6.775 0.0000
Varyans Denklemi
Sabit 0.000153™" | 3.70E-05 4.143 0.0001
ARCH(Alphal) 0.100535" 0.055005 1.828 0.0697
GARCH(Betal) 0.866732™" | 0.043188 20.07 0.0000
Student t 4.704121™ | 1.3827 3.402 0.0009
Akaike -2.475922
Q(50) 26.7575
Q?(50) 33.0009
ARCH(1-2) 0.86014
ARCH(1-5) 0.52311

Not: *** ** * girastyla %1, %5 ve %10 6nem seviyelerinde anlamliliklar1 gostermektedir

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 54°’te yer alan sonuglar incelendiginde, ortalama denkleminde yer alan
Duyarlilik endeksinin %1 6nem seviyesinde anlamli ve pozitif oldugu goriilmektedir.
Buna gore, duyarlilk endeksinin BIST Holding endeks getirisini pozitif olarak
etkiledigini ifade edilebilir. Varyans denkleminde yer alan tiim parametreler de %5

onem seviyesinde anlamlidir. Hata terimlerine uygulanan Ljung Box Q ve Q2
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otokorelasyon ve ARCH testi sonuglart dikkatealindiginda, hata terimlerinde
otokorelasyon ve farkli varyans problemlerinin ortadan kalktigi goriillmektedir.
Bununla birlikte, Student t dagilimina iligkin parametrenin %5 Onem seviyesinde
anlaml1 olarak elde edilmesi, BIST Holding endeks getirisinin negatif asimetri ve
kalin kuyruk 6zelligine sahip oldugunu ifade etmektedir. Varyans denkleminde yer
alan ARCH parametresi ilk sokun etkisini, ARCH ve GARCH parametrelerin
toplami1 ise sokun kalicilig1 hakkinda bilgi vermektedir. Tahmin sonuglarina gore,
ARCH ve GARCH parametrelerin toplaminin 0.9672 oldugu goriilmektedir. Elde
edilen bu sonug, BIST Holding serisinde oynakligin kalic1 oldugunu ve gelen bir
sokun kalma siiresinin ortalama 20 giin oldugu anlamina gelmektedir.

Sekil 39°da ARMAX(0,0,1)-GARCH(1,1) model tahmin sonuglarindan elde

edilen artik kareler ve standartlastirilmig artiklara iliskin grafikler yer almaktadir.

Sekil 39: BIST Holding Endeksine Yonelik ARMAX(0,0,1)-GARCH(1,1) Modeline Iliskin
Artik Kareler, Kosullu Varyans ve Standartlastirilmis Artiklar
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Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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Son olarak, BIST Holding endeksi ile duyarlilik endeksi serileri arasinda
nedensellik iliskisinin varligi Hafner ve Herwartz (2006) varyans nedensellik testi ile

incelenmistir. Sonuglar Tablo 55°te yer almaktadir.

Tablo 55: BIST Holding ile Duyarhilik Endeksi Arasindaki Hafner ve Herwartz (2006)
Varyans Nedensellik Test Sonucu

Varyansta Nedensellik L Mstat p-value
Duyarlilik Endeksi Oynaklig1 — BIST Holding Oynaklig1 7.749 0.0208
BIST Holding Oynaklig1 — Duyarlilik Duyarlilik Oynakligi | 0.302 0.8600
**% % 1 diizeyinde istatistiksel agidan anlamlilig1 ifade etmektedir.

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

A LM istatistigi sonuglar1 degerlendirildiginde, % 5 anlamlilik diizeyinde
duyarlilik endeksi oynakligindan BIST Holding hisse senedi getiri oynakligma dogru
dogru tek yonli nedensellik iliskisinin oldugu sodylenebilir. Diger bir deyisle,
duyarlilik endeksi oynakligindan BIST Holding hisse senedi getiri oynakligia dogru
oynaklik yayilma etkisinin oldugu tespit edilmistir. Buna karsin, BIST Holding hisse
senedi getiri oynakligindan duyarlilik endeks oynakligina dogru oynaklik yayilma

etkisinin olduguna dair herhangi bir bulguya rastlanilmamistir
3.3.14. Duyarhlik Endeksi ve BIST Telekom Endeksi Arasindaki iliski
Bu bolimde BIST Telekom endeksi ile duyarlilk endeksi arasindaki
nedensellik iliskisi ortaya konulmaya calisilacaktir. ilk olarak, BIST Telekom

endeksi ile duyarlilik endeksine iligkin tanimlayici istatistikler Tablo 56’da yer

almaktadir.
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Tablo 56: BIST Telekom Endeksi ve Duyarlilik Endeksine iliskin Tanimlayici Istatistikler

GBIST TELEKOM GDUYARLILIK

Ortalama 0.000721 -6.97E-05
Medyan -0.000171 0.007322
Maksimum 0.185810 0.473433
Minimum -0.251747 -0.734309
Standart Sapma 0.074252 0.199086
Carpiklik -0.4612570 -0.604425
Basiklik 4,061606 4,249676
Jarque-Bera 11.8685™" 18.13804™"
Q(50) 41.215 62.241
Q?(50) 44,179 15.948
ARCH(5) 6.1124™ 1.5496
ARCH(10) 15.0348™ 0.6491

Not: ***#*  * grrasiyla %1, %5 ve %10 Onem seviyelerinde anlamliliklart gdstermektedir.
Degiskenlerin basinda yer alan G harfi, s6z konusu degiskenlerin logaritmik farki alinarak elde

edilmis getiri serilerini ifade etmektedir.

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 56°da yer alan sonuglara gére, BIST Telekom endeksinin sifira yakin
ve pozitif oldugu, duyarlilik endeksi i¢in 6rneklem ortalamasinin negatif ve sifirdan
olduk¢a uzak oldugu ifade edilebilir. BIST Telekom endeksine iliskin standart
sapma degerinin duyarlilik endeksine iliskin degerden daha kiiciik oldugu
goriilmektedir. Bu durum, BIST Telekom endeksi serisinde oynakligin daha diisiik
oldugunu ifade etmektedir. BIST Telekom ve Duyarlilik endekslerine iliskin
carpiklik degerlerinin negatif, basiklik degerinin ise 3’ten biiylk oldugu
goriilmektedir. Bu durum, her iki serinin sola ¢arpik oldugu ve kalin kuyruk 6zelligi
gosterdigini ifade etmektedir. Bu durum, her iki seriye iligkin Sekil 40°da yer alan

yogunluk fonksiyonlarindan da goriilmektedir.
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Sekil 40: BIST Telekom Endeksine ve Duyarlilik Endeksine Iliskin Yogunluk Fonksiyonlari
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Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Sekil 40°da yer alan grafiklere gore, BIST Telekom ve Duyarlilik
endekslerine iligkin yogunluk fonksiyonlari, s6z konusu degiskenlerin sola carpik ve
asir sivri oldugu, kalin kuyruklara ve asir1 degerlere sahip olduklar1 goriilmektedir.
Bu sonuglar, BIST Telekom ve Duyarlilik endekslerinin normal dagilim 6zelligi
gostermediklerini, leptekurtik dagilima sahip olduklarini ortaya koymaktadir.

Sekil 41°’de BIST Telekom ve Duyarlilik endekslerine iliskin 2008:01-

2019:12 donemi i¢in zaman yolu grafikleri yer almaktadir.

Sekil 41: BIST Telekom ve Duyarlilik Endeks Getirilerine Iliskin Zaman Yolu Grafikleri
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Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Sekil 41°de yer alan grafikler incelendiginde, BIST Telekom ve Duyarlilik
endeks getiri serilerinde meydana gelen kiigiik degismeleri kiigiik degismeler, biiyiik

degismeleri ise biiylik degismeler izledigi goriilmektedir. Bu durum serilerde
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oynaklik kiimelemesi oldugunu gostermekte ve degisen varyansin varligina isaret
etmektedir. Ayn1 zamanda, Ljung Q? istatistigi ile ARCH istatistiginin istatistiksel
olarak anlamli olmasi da bu sonucu desteklemektedir. BIST Telekom endeks
getirinde ARCH etkisinin  varliginin  bulunmasindan dolayr modellemeye
Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans Modelleri (GARCH tiirii) ile
devam edilmistir.

GARCH tiirii modellerin tahmini yapilmadan once serilerin duraganliklarinin
arastirilmasinda, ele alinan donemde finansal kriz ve ¢alkanti donemlerini igermesi
nedeniyle Clemente vd. (1988) tarafindan gelistirilen ve iki yapisal kirilmaya izin
veren Clemente-Montanse-Reyes birim kok testi uygulanmistir. Sonuglar Tablo

57°de yer almaktadir.

Tablo 57: Clemente-Momtanse-Reyes Birim Kok Test Sonuglart

dul du2 Kirilma
‘ . Tarihleri

BIST TELEKOM | Istatistik degeri 0.1429 -0.0598 2018:03
t istatistigi 4.012 -2.229 2018:11

Olasilik degeri 0.000 0.032
DUYARLILIK Istatistik degeri 0.327 0.1655 2013:10
t istatistigi 3.097 2.246 2019:04

Olasilik degeri 0.023 0.026

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 57’de yer alan Clemente-Momtanse-Reyes birim kok test sonuglarina
gore, BIST Telekom ve Duyarlilik endekslerinin ikisinin de %5 6nem seviyesinde
degiskenlerin birim kok icerdigini sdyleyen sifir hipotezinin reddedildigi
goriilmektedir. Bu sonuglar, BIST Telekom ve Duyarlilik endekslerinin diizey
degerlerinde duragan olduklarimi gostermektedir. Degiskenlerin duraganliklarinin
arastirllmasindan sonra, duyarlilik endeksinin BIST Telekom endeksi iizerindeki
etkisini  ortaya koymak amaciyla ARMAX(0,0,1)-GARCH(1,1) modeli
tahminlenmistir. Tahminlemede, BIST Telekom endeksinin normal dagilima sahip
olmamasi nedeniyle, Student t dagilim1 dikkate alinmistir. Sonuglar Tablo 58°de yer

almaktadir
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Tablo 58: BIST Telekom Getirisi igin ARMAX(0,0,1)-GARCH(1,1) Model Tahmin Sonucu

Katsay1 ‘ Standart Hata ‘ t-degeri ‘ t-prob
Ortalama Denklemi
Sabit 0.002999 0.005089 0.5894 0.5565
Duyarlilik 0.1087" 0.026073 4.169 0.0001
Varyans Denklemi
Sabit 0.00075™ 0.000256 2.928 0.004
ARCH(Alphal) 0.142862™ 0.073859 1.934 0.0551
GARCH(Betal) 0.681363™ | 0.074348 9.165 0.0000
Student t 15.40097" 1.2567 12.26 0.0000
Akaike -2.4805
Q(50) 50.2652
Q?(50) 28.8699
ARCH(1-2) 0.5205
ARCH(1-5) 1.0695

Not: *** ** * girastyla %1, %5 ve %10 6nem seviyelerinde anlamliliklar1 gostermektedir

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 58’de yer alan sonuglar incelendiginde, ortalama denkleminde yer alan
Duyarlilik endeksinin %1 6nem seviyesinde anlamli ve pozitif oldugu goriilmektedir.
Buna gore, duyarlilik endeksinin BIST Telekom endeks getirisini pozitif olarak
etkiledigini ifade edilebilir. Varyans denkleminde yer alan tiim parametreler de %5
onem seviyesinde anlamlidir. Hata terimlerine uygulanan Ljung Box Q ve Q2
otokorelasyon ve ARCH testi sonuglari dikkate alindiginda, hata terimlerinde
otokorelasyon ve farkli varyans problemlerinin ortadan kalktigi goriilmektedir.
Bununla birlikte, Student t dagilimina iliskin parametrenin %5 6nem seviyesinde
anlaml1 olarak elde edilmesi, BIST Telekom endeks getirisinin negatif asimetri ve
kalin kuyruk 6zelligine sahip oldugunu ifade etmektedir. Varyans denkleminde yer
alan ARCH parametresi ilk sokun etkisini, ARCH ve GARCH parametrelerin
toplami1 ise sokun kalicilig1 hakkinda bilgi vermektedir. Tahmin sonuglarina gore,
ARCH ve GARCH parametrelerin toplaminin 0.8241 oldugu goriilmektedir. Elde
edilen bu sonug, BIST Telekom serisinde oynakligin kalic1 oldugunu ve gelen bir

sokun kalma siiresinin ortalama 4 giin oldugu anlamina gelmektedir.
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Sekil 42°de ARMAX(0,0,1)-GARCH(1,1) model tahmin sonuglarindan elde

edilen artik kareler ve standartlagtirilmig artiklara iligkin grafikler yer almaktadir.

Sekil 42: BIST Telekom Endeksine Yonelik ARMAX(0,0,1)-GARCH(1,1) Modeline Iliskin
Artik Kareler, Kosullu Varyans ve Standartlastirilmig Artiklar
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Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Son olarak, BIST Telekom endeksi ile duyarlilik endeksi serileri arasinda
nedensellik iliskisinin varligi Hafner ve Herwartz (2006) varyans nedensellik testi ile

incelenmistir. Sonuglar Tablo 59’da yer almaktadir.

Tablo 59: BIST Telekom ile Duyarlilik Endeksi Arasindaki Hafner ve Herwartz (2006)

Varyans Nedensellik Test Sonucu

Varyansta Nedensellik LMstat | p-value
Duyarlilik Endeksi Oynaklign — BIST Telekom Oynaklig 7.153" | 0.0280
BIST Telekom Oynakligi — Duyarlilik Duyarlilik Oynaklig 3.272 0.1948
**%* 04 1 diizeyinde istatistiksel agidan anlamliligi ifade etmektedir.

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

A LM istatistigi sonuglar1 degerlendirildiginde, % 5 anlamlilik diizeyinde
duyarhilik endeksi oynakligindan BIST Telekom hisse senedi getiri oynakligina
dogru dogru tek yonlii nedensellik iligkisinin oldugu sdylenebilir. Diger bir deyisle,
duyarlilik endeksi oynakligindan BIST Telekom hisse senedi getiri oynakligina
dogru oynaklik yayilma etkisinin oldugu tespit edilmistir. Buna karsin, BIST Telekom
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hisse senedi getiri oynakligindan duyarlilik endeks oynakligina dogru oynaklik yayilma

etkisinin olduguna dair herhangi bir bulguya rastlanilmamistir
3.3.15. Duyarliik Endeksi ve BIST Metal Ana Endeksi Arasindaki iliski
Bu boliimde BIST Metal Ana endeksi ile duyarlilik endeksi arasindaki
nedensellik iliskisi ortaya konulmaya c¢alisilacaktir. Ilk olarak, BIST Metal Ana
endeksi ile duyarlilik endeksine iliskin tanimlayici istatistikler Tablo 60°ta yer

almaktadir.

Tablo 60: BIST Metal Ana Endeksi ve Duyarlilik Endeksine Iliskin Tanimlayici Istatistikler

GBIST METAL ANA GDUYARLILIK

Ortalama 0.009779 -6.97E-05
Medyan 0.013631 0.007322
Maksimum 0.218621 0.473433
Minimum -0.323886 -0.734309
Standart Sapma 0.099230 0.199086
Carpiklik -0.602745 -0.604425
Basiklik 3.743675 4.249676
Jarque-Bera 12.0375™" 18.13804™"
Q(50) 52.662 62.241
Q?(50) 50.927" 15.948
ARCH(5) 3.9221™ 1.5496
ARCH(10) 4.1906™" 0.6491

Not: *****  * grrasiyla %1, %5 ve %10 Onem seviyelerinde anlamliliklart gdstermektedir.
Degiskenlerin basinda yer alan G harfi, sz konusu degiskenlerin logaritmik farki alinarak elde

edilmis getiri serilerini ifade etmektedir.

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 60°’ta yer alan sonuglara gore, BIST Metal Ana endeksinin sifira yakin
ve pozitif oldugu, duyarlilik endeksi i¢in 6rneklem ortalamasinin negatif ve sifirdan
oldukca uzak oldugu ifade edilebilir. BIST Metal Ana endeksine iliskin standart
sapma degerinin duyarlilik endeksine iliskin degerden daha kiiciik oldugu
goriilmektedir. Bu durum, BIST Metal Ana endeksi serisinde oynakligin daha diisiik
oldugunu ifade etmektedir. BIST Metal Ana ve Duyarlilik endekslerine iliskin
carpiklik degerlerinin negatif, basiklik degerinin ise 3’ten biiyiikk oldugu
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goriilmektedir. Bu durum, her iki serinin sola c¢arpik oldugu ve kalin kuyruk 6zelligi
gosterdigini ifade etmektedir. Bu durum, her iki seriye iligkin Sekil 43’de yer alan

yogunluk fonksiyonlarindan da goriilmektedir.

Sekil 43: BIST Metal Ana Endeksine ve Duyarlilk Endeksine iliskin Yogunluk

Fonksiyonlar
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Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Sekil 43’te yer alan grafiklere gore, BIST Metal Ana ve Duyarlilik
endekslerine iliskin yogunluk fonksiyonlari, s6z konusu degiskenlerin sola ¢arpik ve
asirt sivri oldugu, kalin kuyruklara ve asir1 degerlere sahip olduklar1 goériilmektedir.
Bu sonuglar, BIST Metal Ana ve Duyarlilik endekslerinin normal dagilim 6zelligi
gostermediklerini, leptekurtik dagilima sahip olduklarini ortaya koymaktadir.

Sekil 44’te BIST Metal Ana ve Duyarlilik endekslerine iliskin 2008:01-

2019:12 donemi i¢in zaman yolu grafikleri yer almaktadir.

Sekil 44: BIST Metal Ana ve Duyarlilik Endeks Getirilerine Iliskin Zaman Yolu Grafikleri
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Kaynak: Yazar tarafindan olugturulmustur.

151



Sekil 44°te yer alan grafikler incelendiginde, BIST Metal Ana ve Duyarlilik
endeks getiri serilerinde meydana gelen kiiciik degismeleri kiigiik degismeler, biiytlik
degismeleri ise biiyiik degismeler izledigi goriilmektedir. Bu durum serilerde
oynaklik kiimelemesi oldugunu gostermekte ve degisen varyansin varligina isaret
etmektedir. Ayn1 zamanda, Ljung Q? istatistigi ile ARCH istatistiginin istatistiksel
olarak anlamli olmasi da bu sonucu desteklemektedir. BIST Metal Ana endeks
getirinde ARCH etkisinin  varliginin = bulunmasindan dolayr modellemeye
Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans Modelleri (GARCH tiirii) ile
devam edilmistir.

GARCH tiirii modellerin tahmini yapilmadan 6nce serilerin duraganliklarinin
arastirilmasinda, cle alinan donemde finansal kriz ve ¢alkanti donemlerini igermesi
nedeniyle Clemente vd. (1988) tarafindan gelistirilen ve iki yapisal kirilmaya izin
veren Clemente-Montanse-Reyes birim kok testi uygulanmistir. Sonuglar Tablo

61’de yer almaktadir.

Tablo 61: Clemente-Momtanse-Reyes Birim Kok Test Sonuglart

dul du2 Kirilma
' . Tarihleri
BIST METAL Istatistik degeri 0.0789 -0.0622 2009:01
ANA t istatistigi 2.765 -2.030 2017:12
Olasilik degeri 0.007 0.028
DUYARLILIK Istatistik degeri 0.327 0.1655 2013:10
t istatistigi 3.097 2.246 2019:04
Olasilik degeri 0.023 0.026

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 61°de yer alan Clemente-Momtanse-Reyes birim kok test sonuglarina
gore, BIST Metal Ana ve Duyarlilik endekslerinin ikisinin de %5 &nem seviyesinde
degiskenlerin birim kok igerdigini soOyleyen sifir hipotezinin reddedildigi
goriilmektedir. Bu sonuglar, BIST Metal Ana ve Duyarlilik endekslerinin diizey
degerlerinde duragan olduklarin1 gostermektedir. Degiskenlerin duraganliklarinin
arastirllmasindan sonra, duyarlilik endeksinin BIST Metal Ana endeksi iizerindeki

etkisini ortaya koymak amaciyla ~ARMAX(0,0,1)-GARCH(1,1) modeli

152



tahminlenmistir. Tahminlemede, BIST Metal Ana endeksinin normal dagilima sahip
olmamasi nedeniyle, Student t dagilimi dikkate alinmistir. Sonuglar Tablo 62°de yer

almaktadir

Tablo 62: BIST Metal Ana Getirisi Igin ARMAX(0,0,1)-GARCH(1,1) Model Tahmin

Sonucu

Katsay1 Standart Hata | t-degeri t-prob
Ortalama Denklemi
Cst(M) 0.014954™ | 0.006265 2.387 0.0184
Duyarlilik 0.209129™ | 0.044524 4.697 0.0000
Varyans Denklemi
Cst(V) 0.000439™ | 0.000184 2.383 0.0185
ARCH(Alphal) 0.130936™ | 0.048617 2.693 0.008
GARCH(Betal) 0.803134™ | 0.041409 194 0.0000
Student t 13.78253™ 1.2846 10.73 0.0000
Akaike -2.023033
Q(50) 73.0036
Q?(50) 37.1552
ARCH(1-2) 0.18895
ARCH(1-5) 0.35552

Not: ##* ** * girastyla %1, %5 ve %10 6nem seviyelerinde anlamliliklar1 gdstermektedir

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 62’de yer alan sonuglar incelendiginde, ortalama denkleminde yer alan
Duyarlilik endeksinin %1 6nem seviyesinde anlamli ve pozitif oldugu goériilmektedir.
Buna gore, duyarlilik endeksinin BIST Metal Ana endeks getirisini pozitif olarak
etkiledigini ifade edilebilir. Varyans denkleminde yer alan tiim parametreler de %5
onem seviyesinde anlamhidir. Hata terimlerine uygulanan Ljung Box Q ve Q2
otokorelasyon ve ARCH testi sonuglari dikkate alindiginda, hata terimlerinde
otokorelasyon ve farkli varyans problemlerinin ortadan kalktigi goriilmektedir.
Bununla birlikte, Student t dagilimina iliskin parametrenin %35 Gnem seviyesinde
anlaml olarak elde edilmesi, BIST Metal Ana endeks getirisinin negatif asimetri ve
kalin kuyruk 6zelligine sahip oldugunu ifade etmektedir. Varyans denkleminde yer
alan ARCH parametresi ilk sokun etkisini, ARCH ve GARCH parametrelerin

toplami ise sokun kalicilig1 hakkinda bilgi vermektedir. Tahmin sonuglarina gore,
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ARCH ve GARCH parametrelerin toplaminin 0.9340 oldugu goriilmektedir. Elde
edilen bu sonug, BIST Metal Ana serisinde oynakligin kalict oldugunu ve gelen bir
sokun kalma siiresinin ortalama 10 giin oldugu anlamina gelmektedir.

Sekil 45’de ARMAX(0,0,1)-GARCH(1,1) model tahmin sonuglarindan elde

edilen artik kareler ve standartlagtirilmig artiklara iligkin grafikler yer almaktadir.

Sekil 45: BIST Metal Ana Endeksine Yonelik ARMAX(0,0,1)-GARCH(1,1) Modeline
Iliskin Artik Kareler, Kosullu Varyans ve Standartlastirilmis Artiklar
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Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
Son olarak, BIST Metal Ana endeksi ile duyarlilik endeksi serileri arasinda

nedensellik iligkisinin varligt Hafner ve Herwartz (2006) varyans nedensellik testi ile

incelenmigtir. Sonuglar Tablo 63’te yer almaktadir.

Tablo 63: BIST Metal Ana ile Duyarlilik Endeksi Arasindaki Hafner ve Herwartz (2006)

Varyans Nedensellik Test Sonucu

Varyansta Nedensellik L Mstat p-value
Duyarlilik Endeksi Oynakligi — BIST Metal Ana 3.709 0.1565
Oynaklig1

BIST Metal Ana Oynakligi — Duyarlilik Duyarlilik 2.149 0.3414
Oynaklig1

**% 9% 1 diizeyinde istatistiksel agidan anlamlilig: ifade etmektedir.

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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A LM istatistigi sonuglar1 degerlendirildiginde, % 5 anlamlilik diizeyinde
duyarlilik endeksi oynakligindan BIST Metal Ana hisse senedi getiri oynakligma ve
BIST Metal Ana hisse senedi getiri oynakligindan duyarlilik endeks oynakligina dogru

oynaklik yayilma etkisinin olduguna dair herhangi bir bulguya rastlanilmamistir

3.3.16. Duyarhlik Endeksi ve BIST Metal Esya Endeksi Arasindaki liski

Bu boliimde BIST Metal Esya endeksi ile duyarlilik endeksi arasindaki
nedensellik iliskisi ortaya konulmaya calisilacaktir. Ik olarak, BIST Metal Esya
endeksi ile duyarlilik endeksine iliskin tanimlayict istatistikler Tablo 64’te yer

almaktadir.

Tablo 64: BIST Metal Esya Endeksi ve Duyarlilik Endeksine Iliskin Tamimlayici Istatistikler

GBIST METAL ESYA | GDUYARLILIK

Ortalama 0.011054 -6.97E-05
Medyan 0.010788 0.007322
Maksimum 0.237242 0.473433
Minimum -0.394905 -0.734309
Standart Sapma 0.088027 0.199086
Carpiklik -0.962442 -0.604425
Basiklik 6.258859 4.249676
Jarque-Bera 85.9520™" 18.13804™"
Q(50) 43.933 62.241
Q?(50) 83.538™" 15.948
ARCH(5) 8.5246™" 1.5496
ARCH(10) 7.1571"" 0.6491

Not: ***** * girasiyla %1, %5 ve %10 Onem seviyelerinde anlamliliklart gostermektedir.
Degiskenlerin basinda yer alan G harfi, s6z konusu degiskenlerin logaritmik farki alinarak elde

edilmis getiri serilerini ifade etmektedir.

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 64°te yer alan sonuglara gore, BIST Metal Esya endeksinin sifira yakin
ve pozitif oldugu, duyarlilik endeksi i¢in 6rneklem ortalamasinin negatif ve sifirdan
olduk¢a uzak oldugu ifade edilebilir. BIST Metal Esya endeksine iliskin standart
sapma degerinin duyarlilik endeksine iliskin degerden daha kiiciik oldugu

goriilmektedir. Bu durum, BIST Metal Esya endeksi serisinde oynakligin daha diisiik
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oldugunu ifade etmektedir. BIST Metal Esya ve Duyarlilik endekslerine iliskin
carpiklik degerlerinin negatif, basiklik degerinin ise 3’ten biiyiikk oldugu
gorilmektedir. Bu durum, her iki serinin sola ¢arpik oldugu ve kalin kuyruk 6zelligi
gosterdigini ifade etmektedir. Bu durum, her iki seriye iliskin Sekil 46’da yer alan

yogunluk fonksiyonlarindan da goriilmektedir.

Sekil 46: BIST Metal Esya Endeksine ve Duyarlilk Endeksine Iliskin Yogunluk

Fonksiyonlari
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Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Sekil 46°de yer alan grafiklere gore, BIST Metal Esya ve Duyarlilik
endekslerine iligkin yogunluk fonksiyonlari, sz konusu degiskenlerin sola carpik ve
asir1 sivri oldugu, kalin kuyruklara ve asir1 degerlere sahip olduklar1 goriilmektedir.
Bu sonuglar, BIST Metal Esya ve Duyarlilik endekslerinin normal dagilim &zelligi
gostermediklerini, leptekurtik dagilima sahip olduklarini ortaya koymaktadir.

Sekil 47°de BIST Metal Esya ve Duyarlilik endekslerine iliskin 2008:01-

2019:12 donemi i¢in zaman yolu grafikleri yer almaktadir.

Sekil 47: BIST Metal Esya ve Duyarlilik Endeks Getirilerine iliskin Zaman Yolu Grafikleri

of [—BIEMETAL E574]
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Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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Sekil 47°de yer alan grafikler incelendiginde, BIST Metal Esya ve Duyarlilik
endeks getiri serilerinde meydana gelen kiiciik degismeleri kiigiik degismeler, biiytlik
degismeleri ise biyiik degismeler izledigi goriilmektedir. Bu durum serilerde
oynaklik kiimelemesi oldugunu gostermekte ve degisen varyansin varligina isaret
etmektedir. Ayn1 zamanda, Ljung Q? istatistigi ile ARCH istatistiginin istatistiksel
olarak anlamli olmasi da bu sonucu desteklemektedir. BIST Metal Esya endeks
getirinde ARCH etkisinin  varligimin  bulunmasindan dolayr modellemeye
Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans Modelleri (GARCH tiirii) ile
devam edilmistir.

GARCH tiirii modellerin tahmini yapilmadan 6nce serilerin duraganliklarinin
arastirilmasinda, cle aliman donemde finansal kriz ve calkanti donemlerini igermesi
nedeniyle Clemente vd. (1988) tarafindan gelistirilen ve iki yapisal kirilmaya izin
veren Clemente-Montanse-Reyes birim kok testi uygulanmistir. Sonuglar Tablo 65°te

yer almaktadir.

Tablo 65: Clemente-Momtanse-Reyes Birim Kok Test Sonuglart

dul du2 Kirilma
‘ ' Tarihleri

BIST METAL ESYA | Istatistik degeri | 0.2346 -0.1294 2009:01
t istatistigi 6.451 -4.295 2009:08

Olasilik degeri | 0.000 0.000
DUYARLILIK Istatistik degeri | 0.327 0.1655 2013:10
t istatistigi 3.097 2.246 2019:04

Olasilik degeri | 0.023 0.026

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 65°te yer alan Clemente-Momtanse-Reyes birim kok test sonuglarina
gore, BIST Metal Esya ve Duyarlilik endekslerinin ikisinin de %5 6nem seviyesinde
degiskenlerin birim kok igerdigini sOyleyen sifir hipotezinin reddedildigi
goriilmektedir. Bu sonuglar, BIST Metal Esya ve Duyarlilik endekslerinin diizey
degerlerinde duragan olduklarini gostermektedir. Degiskenlerin duraganliklarinin
arastirilmasindan sonra, duyarlilik endeksinin BIST Metal Esya endeksi iizerindeki
etkisini ortaya koymak amaciyla ~ARMAX(0,0,1)-GARCH(1,1) modeli

tahminlenmistir. Tahminlemede, BIST Metal Esya endeksinin normal dagilima sahip

157



olmamasi nedeniyle, Student t dagilimi dikkate alinmistir. Sonuglar Tablo 66°da yer

almaktadir.

Tablo 66: BIST Metal Esya Getirisi Icin ARMAX(0,0,1)-GARCH(1,1) Model Tahmin
Sonucu

Katsay1 Standart Hata | t-degeri t-prob
Ortalama Denklemi
Sabit 0.014488™ 0.005015 2.889 0.0045
Duyarlilik 0.136223™ 0.031411 4.337 0.0000
Varyans Denklemi
Sabit 0.000265™ 8.71E-05 3.046 0.0028
ARCH(Alphal) 0.173518™" 0.092559 1.875 0.063
GARCH(Betal) 0.773904™ 0.067824 11.41 0.0000
Student t 7.669784" 4.1889 1.831 0.0693
Akaike -2.443870
Q(50) 27.5293
Q?(50) 51.5887
ARCH(1-2) 0.25581
ARCH(1-5) 1.0897

Not: *** ** * girastyla %1, %5 ve %10 6nem seviyelerinde anlamliliklar1 géstermektedir

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 66°’da yer alan sonuglar incelendiginde, ortalama denkleminde yer alan
Duyarlilik endeksinin %1 6nem seviyesinde anlamli ve pozitif oldugu goriilmektedir.
Buna gore, duyarlilik endeksinin BIST Metal Esya endeks getirisini pozitif olarak
etkiledigini ifade edilebilir. Varyans denkleminde yer alan tiim parametreler de %5
onem seviyesinde anlamlidir. Hata terimlerine uygulanan Ljung Box Q ve Q2
otokorelasyon ve ARCH testi sonuglar1 dikkate alindiginda, hata terimlerinde
otokorelasyon ve farkli varyans problemlerinin ortadan kalktigi goriilmektedir.
Bununla birlikte, Student t dagilimina iligkin parametrenin %5 Onem seviyesinde
anlaml olarak elde edilmesi, BIST Metal Ana endeks getirisinin negatif asimetri ve
kalin kuyruk 6zelligine sahip oldugunu ifade etmektedir. Varyans denkleminde yer
alan ARCH parametresi ilk sokun etkisini, ARCH ve GARCH parametrelerin
toplami1 ise sokun kaliciligr hakkinda bilgi vermektedir. Tahmin sonuglarina gore,

ARCH ve GARCH parametrelerin toplaminin 0.9474 oldugu goriilmektedir. Elde
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edilen bu sonug, BIST Metal Esya serisinde oynakligin kalict oldugunu ve gelen bir
sokun kalma siiresinin ortalama 13 giin oldugu anlamina gelmektedir.
Sekil 48’de ARMAX(0,0,1)-GARCH(1,1) model tahmin sonuglarindan elde

edilen artik kareler ve standartlastirilmis artiklara iligskin grafikler yer almaktadir

Sekil 48: BIST Metal Esya Endeksine Yonelik ARMAX(0,0,1)-GARCH(1,1) Modeline
Iliskin Artik Kareler, Kosullu Varyans ve Standartlagtirilmis Artiklar
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tarafindan olusturulmustur.

Son olarak, BIST Metal Esya endeksi ile duyarlilik endeksi serileri arasinda
nedensellik iligkisinin varligi Hafner ve Herwartz (2006) varyans nedensellik testi ile

incelenmistir. Sonuglar Tablo 67°de yer almaktadir.

Tablo 67: BIST Metal Esya ile Duyarlilik Endeksi Arasindaki Hafner ve Herwartz (2006)
Varyans Nedensellik Test Sonucu

Varyansta Nedensellik L Mstat p-value
Duyarlilik Endeksi Oynakligi — BIST Metal Esya Oynaklig1 0.556 0.7575
BIST Metal Esya Oynakligi — Duyarlilik Duyarlilik Oynakligi | 0.380 0.8272
**% 04 1 diizeyinde istatistiksel agidan anlamlilig1 ifade etmektedir.

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

A LM istatistigi sonuglart degerlendirildiginde, % 5 anlamlilik diizeyinde
duyarlilik endeksi oynakligindan BIST Metal Esya hisse senedi getiri oynakligina ve
BIST Metal Esya hisse senedi getiri oynakligindan duyarlilik endeks oynakligima dogru

oynaklik yayilma etkisinin olduguna dair herhangi bir bulguya rastlanilmamistir
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3.3.17. Duyarhhik Endeksi ve BIST Tekstil Endeksi Arasindaki liski

Bu bolimde BIST Tekstil endeksi ile duyarlilk endeksi arasindaki
nedensellik iliskisi ortaya konulmaya calisilacaktir. ilk olarak, BIST Tekstil endeksi
ile duyarlilik endeksine iligkin tanimlayici istatistikler Tablo 68’de yer almaktadir.

Tablo 68: BIST Tekstil Endeksi ve Duyarlilik Endeksine liskin Tanimlayici Istatistikler

GBIST TEKSTIL GDUYARLILIK

Ortalama 0.012970 -6.97E-05
Medyan 0.011715 0.007322
Maksimum 0.199480 0.473433
Minimum -0.268300 -0.734309
Standart Sapma 0.081301 0.199086
Carpiklik -0.508433 -0.604425
Basiklik 3.816652 4.249676
Jarque-Bera 10.2056™" 18.13804™"
Q(50) 34.742 62.241
Q?(50) 41.690™" 15.948
ARCH(5) 2.2189™ 1.5496
ARCH(10) 2.6627"" 0.6491

Not: ***** * girasiyla %1, %5 ve %10 onem seviyelerinde anlamliliklar1 gostermektedir.
Degiskenlerin basinda yer alan G harfi, s6z konusu degiskenlerin logaritmik farki almarak elde

edilmis getiri serilerini ifade etmektedir.

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 68°de yer alan sonuglara gore, BIST Tekstil endeksinin sifira yakin ve
pozitif oldugu, duyarlilik endeksi i¢in 6rneklem ortalamasinin negatif ve sifirdan
olduk¢a uzak oldugu ifade edilebilir. BIST Tekstil endeksine iliskin standart sapma
degerinin duyarlilik endeksine iliskin degerden daha kiigiik oldugu goriilmektedir.
Bu durum, BIST Metal Esya endeksi serisinde oynakligin daha diisiik oldugunu ifade
etmektedir. BIST Tekstil ve Duyarlilik endekslerine iliskin carpiklik degerlerinin
negatif, basiklik degerinin ise 3’ten bliyiik oldugu goriilmektedir. Bu durum, her iki
serinin sola carpik oldugu ve kalin kuyruk 6zelligi gosterdigini ifade etmektedir. Bu
durum, her iki seriye iliskin Sekil 50’de yer alan yogunluk fonksiyonlarindan da

goriilmektedir.
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Sekil 49: BIST Tekstil Endeksine ve Duyarlilik Endeksine iliskin Yogunluk Fonksiyonlari

Density Desty
 —glsTTeesT] ] 25,
M

035 030 025 020 0I5 010 005 000 00 0 015 020 0323 09 08 07 06 05 04 03 02 01 0 0l 02 03 04 05 0f

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Sekil 49°de yer alan grafiklere gore, BIST Tekstil ve Duyarlilik endekslerine
iliskin yogunluk fonksiyonlari, s6z konusu degiskenlerin sola ¢arpik ve asirt sivri
oldugu, kalin kuyruklara ve asir1 degerlere sahip olduklari goriilmektedir. Bu
sonuglar, BIST Tekstil ve Duyarlilik endekslerinin normal dagilm o6zelligi
gostermediklerini, leptekurtik dagilima sahip olduklarini ortaya koymaktadir.

Sekil 50°de BIST Tekstil ve Duyarlilik endekslerine iliskin 2008:01-2019:12

donemi i¢in zaman yolu grafikleri yer almaktadir.

Sekil 50: BIST Tekstil ve Duyarlilik Endeks Getirilerine Iliskin Zaman Yolu Grafikleri
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Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Sekil 50°de yer alan grafikler incelendiginde, BIST Tekstil ve Duyarlilik

endeks getiri serilerinde meydana gelen kiigiik degismeleri kiigiik degismeler, biiyiik
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degismeleri ise biiylik degismeler izledigi goriilmektedir. Bu durum serilerde
oynaklik kiimelemesi oldugunu gostermekte ve degisen varyansin varligina isaret
etmektedir. Ayn1 zamanda, Ljung Q? istatistigi ile ARCH istatistiginin istatistiksel
olarak anlaml1 olmas1 da bu sonucu desteklemektedir. BIST Tekstil endeks getirinde
ARCH etkisinin varligimin bulunmasindan dolayr modellemeye Genellestirilmis
Otoregresif Kosullu Degisen Varyans Modelleri (GARCH tiirii) ile devam edilmistir.

GARCH tiirii modellerin tahmini yapilmadan 6nce serilerin duraganliklarinin
arastirilmasinda, ele alinan donemde finansal kriz ve ¢alkanti donemlerini igermesi
nedeniyle Clemente vd. (1988) tarafindan gelistirilen ve iki yapisal kirilmaya izin
veren Clemente-Montanse-Reyes birim kok testi uygulanmistir. Sonuglar Tablo

69°da yer almaktadir.

Tablo 69: Clemente-Momtanse-Reyes Birim Kok Test Sonuglari

dul du?2 Kirilma
. . ' Tarihleri

BIST TEKSTIL | istatistik degeri | 0.1152 -0.0415 2008:12
t istatistigi 4.398 -2.605 2011:06

Olasilik degeri | 0..000 0.010
DUYARLILIK | Istatistik degeri | 0.327 0.1655 2013:10
t istatistigi 3.097 2.246 2019:04

Olasilik degeri 0.023 0.026

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 69’da yer alan Clemente-Momtanse-Reyes birim kok test sonuglarina
gore, BIST Tekstil ve Duyarlilik endekslerinin ikisinin de %5 6nem seviyesinde
degiskenlerin birim kok icerdigini sdyleyen sifir hipotezinin reddedildigi
goriilmektedir. Bu sonuglar, BIST Tekstil ve Duyarlilik endekslerinin diizey
degerlerinde duragan olduklarini gostermektedir. Degiskenlerin duraganliklarinin
arastirllmasindan sonra, duyarlilk endeksinin BIST Tekstil endeksi iizerindeki
etkisini  ortaya koymak amaciyla ARMAX(0,0,1)-GARCH(1,1) modeli
tahminlenmistir. Tahminlemede, BIST Tekstil endeksinin normal dagilima sahip
olmamasi nedeniyle, Student t dagilimi dikkate alinmigtir. Sonuglar Tablo 70°te yer

almaktadir.
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Tablo 70: BIST Tekstil Getirisi Igin ARMAX(0,0,1)-GARCH(1,1) Model Tahmin Sonucu

Katsay1 | Standart Hata | t-degeri | t-prob
Ortalama Denklemi
Sabit 0.01406™ 0.005787 2.43 0.0164
Duyarlilik 0.195427"" | 0.035381 5.524 0.0000
Varyans Denklemi
Sabit 0.000229™" | 4.77E-05 4.801 0.0000
ARCH(Alphal) 0.024881™" | 0.0048748 5.104 0.0000
GARCH(Betal) 0.921121™" | 0.033916 27.16 0.0000
Student t 7.175523™" | 2.9727 2.414 0.0171
Akaike -2.420902
Q(50) 41.7666
Q*(50) 26.9889
ARCH(1-2) 0.47383
ARCH(1-5) 0.62013

Not: *** ** * girastyla %1, %5 ve %10 6nem seviyelerinde anlamliliklar1 géstermektedir

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 70’te yer alan sonuglar incelendiginde, ortalama denkleminde yer alan
Duyarlilik endeksinin %1 6nem seviyesinde anlamli ve pozitif oldugu goriilmektedir.
Buna gore, duyarlilik endeksinin BIST Tekstil endeks getirisini pozitif olarak
etkiledigini ifade edilebilir. Varyans denkleminde yer alan tiim parametreler de %5
onem seviyesinde anlamhidir. Hata terimlerine uygulanan Ljung Box Q ve Q2
otokorelasyon ve ARCH testi sonuglari dikkate alindiginda, hata terimlerinde
otokorelasyon ve farkli varyans problemlerinin ortadan kalktig1 goriilmektedir.
Bununla birlikte, Student t dagilimina iliskin parametrenin %5 6nem seviyesinde
anlaml1 olarak elde edilmesi, BIST Tekstil endeks getirisinin negatif asimetri ve
kalin kuyruk 6zelligine sahip oldugunu ifade etmektedir. Varyans denkleminde yer
alan ARCH parametresi ilk sokun etkisini, ARCH ve GARCH parametrelerin
toplami1 ise sokun kaliciligi hakkinda bilgi vermektedir. Tahmin sonuglarina gore,
ARCH ve GARCH parametrelerin toplaminin 0.9460 oldugu goriilmektedir. Elde
edilen bu sonug, BIST Tekstil serisinde oynakligin kalict oldugunu ve gelen bir

sokun kalma siiresinin ortalama 12 giin oldugu anlamina gelmektedir.
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Sekil 51°de ARMAX(0,0,1)-GARCH(1,1) model tahmin sonuglarindan elde

edilen artik kareler ve standartlastirilmis artiklara iligskin grafikler yer almaktadir.

Sekil 51: BIST Tekstil Endeksine Yonelik ARMAX(0,0,1)-GARCH(1,1) Modeline Iliskin
Artik Kareler, Kosullu Varyans ve Standartlastirilmig Artiklar
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Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Son olarak, BIST Tekstil endeksi ile duyarlilik endeksi serileri arasinda
nedensellik iligkisinin varligi Hafner ve Herwartz (2006) varyans nedensellik testi ile

incelenmistir. Sonuglar Tablo 71’de yer almaktadir.

Tablo 71: BIST Tekstil ile Duyarlilik Endeksi Arasindaki Hafner ve Herwartz (2006)

Varyans Nedensellik Test Sonucu

Varyansta Nedensellik L Mstat p-value
Duyarlilik Endeksi Oynakligi — BIST Tekstil Oynakhig1 | 13.361 0.0013
BIST Tekstil Oynakligi — Duyarlilik Endeksi Oynakligi | 0.989 0.6097
**%* 04 1 diizeyinde istatistiksel agidan anlamliligr ifade etmektedir.

A LM istatistigi sonuglart degerlendirildiginde, % 5 anlamlilik diizeyinde
duyarlilik endeksi oynakligindan BIST Tekstil hisse senedi getiri oynakligina dogru
tek yonlii nedensellik iligkisinin oldugu sdylenebilir. Diger bir deyisle, duyarlilik
endeksi oynakligindan BIST Tekstil hisse senedi getiri oynakligina dogru oynaklik
yayilma etkisinin oldugu tespit edilmistir. Buna karsin, BIST Tekstil hisse senedi getiri
oynakligindan duyarlilik endeks oynakligina dogru oynaklik yayilma etkisinin olduguna

dair herhangi bir bulguya rastlanilmamustir.
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3.3.18. Duyarhlik Endeksi ve BIST Spor Endeksi Arasindaki iliski
Bu boliimde BIST Spor endeksi ile duyarlilik endeksi arasindaki nedensellik
iliskisi ortaya konulmaya calisilacaktir. ilk olarak, BIST Spor endeksi ile duyarlilik

endeksine iligkin tanimlayici istatistikler Tablo 72°de yer almaktadir.

Tablo 72: BIST Spor Endeksi ve Duyarlilik Endeksine iliskin Tanimlayici Istatistikler

GBIST SPOR GDUYARLILIK

Ortalama 0.001065 -6.97E-05
Medyan 0.006405 0.007322
Maksimum 0.411021 0.473433
Minimum -0.409204 -0.734309
Standart Sapma 0.124697 0.199086
Carpiklik -0.196142 -0.604425
Basiklik 5.080527 4.249676
Jarque-Bera 26.8948™" 18.13804™
Q(50) 37.819 62.241
Q?(50) 27.761™ 15.948
ARCH(5) 2.8362™ 1.5496
ARCH(10) 11.7168™ 0.6491

Not: ***** * girasiyla %1, %5 ve %10 Onem seviyelerinde anlamliliklart gostermektedir.
Degiskenlerin basinda yer alan G harfi, s6z konusu degiskenlerin logaritmik farki almarak elde

edilmis getiri serilerini ifade etmektedir.

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 72°de yer alan sonuglara gore, BIST Spor endeksinin sifira yakin ve
pozitif oldugu, duyarlilik endeksi i¢in 6rneklem ortalamasinin negatif ve sifirdan
oldukga uzak oldugu ifade edilebilir. BIST Spor endeksine iliskin standart sapma
degerinin duyarlilik endeksine iliskin degerden daha kii¢iik oldugu goriilmektedir.
Bu durum, BIST Spor endeksi serisinde oynakligin daha diisiik oldugunu ifade
etmektedir. BIST Spor ve Duyarlilik endekslerine iliskin carpiklik degerlerinin
negatif, basiklik degerinin ise 3’ten biiyiik oldugu goriilmektedir. Bu durum, her iki
serinin sola carpik oldugu ve kalin kuyruk 6zelligi gosterdigini ifade etmektedir. Bu
durum, her iki seriye iliskin Sekil 53’te yer alan yogunluk fonksiyonlarindan da

goriilmektedir.

165



Sekil 52: BIST Spor Endeksine ve Duyarlilik Endeksine Iliskin Yogunluk Fonksiyonlari
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Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Sekil 52°de yer alan grafiklere gore, BIST Spor ve Duyarlilik endekslerine
iliskin yogunluk fonksiyonlari, s6z konusu degiskenlerin sola carpik ve asir1 sivri
oldugu, kalin kuyruklara ve asir1 degerlere sahip olduklari goriilmektedir. Bu
sonuclar, BIST Spor ve Duyarlilik endekslerinin normal dagihm 6zelligi
gostermediklerini, leptekurtik dagilima sahip olduklarini ortaya koymaktadir.

Sekil 53’te BIST Spor ve Duyarlilik endekslerine iliskin 2008:01-2019:12

dénemi i¢in zaman yolu grafikleri yer almaktadir.

Sekil 53: BIST Spor ve Duyarlilik Endeks Getirilerine Iliskin Zaman Yolu Grafikleri
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Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Sekil 54°te yer alan grafikler incelendiginde, BIST Spor ve Duyarlilik endeks
getiri serilerinde meydana gelen kiiclik degismeleri kiiclik degismeler, biiytlik
degismeleri ise biiylik degismeler izledigi goriilmektedir. Bu durum serilerde
oynaklik kiimelemesi oldugunu gostermekte ve degisen varyansin varligina isaret

etmektedir. Ayn1 zamanda, Ljung Q? istatistigi ile ARCH istatistiginin istatistiksel

166



olarak anlaml1 olmasi1 da bu sonucu desteklemektedir. BIST Spor endeks getirinde
ARCH etkisinin varligimin bulunmasindan dolayr modellemeye Genellestirilmis
Otoregresif Kosullu Degisen Varyans Modelleri (GARCH tiirii) ile devam edilmistir.

GARCH tiirii modellerin tahmini yapilmadan once serilerin duraganliklarinin
arastirilmasinda, ele alinan donemde finansal kriz ve ¢alkanti donemlerini igermesi
nedeniyle Clemente vd. (1988) tarafindan gelistirilen ve iki yapisal kirilmaya izin
veren Clemente-Montanse-Reyes birim kok testi uygulanmistir. Sonuglar Tablo 73’te

yer almaktadir.

Tablo 73: Clemente-Momtanse-Reyes Birim Kok Test Sonuglart

dul du2 Kirilma
. ' Tarihleri

BIST SPOR Istatistik degeri | 0.145 -0.3708 2008:12
t istatistigi 3.410 -1.415 2011:05

Olasilik degeri 0.073 0.059
DUYARLILIK | Istatistik degeri | 0.327 0.1655 2013:10
t istatistigi 3.097 2.246 2019:04

Olasilik degeri | 0.023 0.026

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 73’te yer alan Clemente-Momtanse-Reyes birim kok test sonuglarina
gdre, BIST Spor ve Duyarlilik endekslerinin ikisinin de %5 &nem seviyesinde
degiskenlerin birim kok icerdigini sdyleyen sifir hipotezinin reddedildigi
goriilmektedir. Bu sonuglar, BIST Spor ve Duyarlilik endekslerinin diizey
degerlerinde duragan olduklarimi gostermektedir. Degiskenlerin duraganliklarinin
aragtirilmasindan sonra, duyarlilik endeksinin BIST Spor endeksi iizerindeki etkisini
ortaya koymak amaciyla ARMAX(0,0,1)-GARCH(1,1) modeli tahminlenmistir.
Tahminlemede, BIST Spor endeksinin normal dagilima sahip olmamas: nedeniyle,

Student t dagilimi dikkate alinmistir. Sonuglar Tablo 74’te yer almaktadir
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Tablo 74: BIST Spor Getirisi igin ARMAX(0,0,1)-GARCH(1,1) Model Tahmin Sonucu

Katsay1 ‘ Standart Hata ‘ t-degeri ‘ t-prob
Ortalama Denklemi
Sabit -0.00497 0.011187 -0.4445 0.6574
Duyarlilik 0.128939™ 0.064433 2.001 0.0473
Varyans Denklemi
Sabit 0.001405 0.002885 0.4869 0.6271
ARCH(Alphal) 0.095249™" 0.015558 6.122 0.0000
GARCH(Betal) 0.820579™ 0.28871 2.842 0.0052
Student t 3.877829™ 1.0223 3.793 0.0002
Akaike -1.442972
Q(50) 41.4640
Q?(50) 25.3650
ARCH(1-2) 2.5789
ARCH(1-5) 1.0371

Not: *** ** * girastyla %1, %5 ve %10 6nem seviyelerinde anlamliliklar1 géstermektedir

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 74’te yer alan sonuglar incelendiginde, ortalama denkleminde yer alan
Duyarlilik endeksinin %1 6nem seviyesinde anlamli ve pozitif oldugu goriilmektedir.
Buna gore, duyarlilk endeksinin BIST Spor endeks getirisini pozitif olarak
etkiledigini ifade edilebilir. Varyans denkleminde yer alan tiim parametreler de %5
onem seviyesinde anlamlidir. Hata terimlerine uygulanan Ljung Box Q ve Q2
otokorelasyon ve ARCH testi sonuglari dikkate alindiginda, hata terimlerinde
otokorelasyon ve farkli varyans problemlerinin ortadan kalktigi goriilmektedir.
Bununla birlikte, Student t dagilimina iliskin parametrenin %5 Onem seviyesinde
anlamli olarak elde edilmesi, BIST Spor endeks getirisinin negatif asimetri ve kalin
kuyruk 6zelligine sahip oldugunu ifade etmektedir. Varyans denkleminde yer alan
ARCH parametresi ilk sokun etkisini, ARCH ve GARCH parametrelerin toplami ise
sokun kaliciligr hakkinda bilgi vermektedir. Tahmin sonuglarina gére, ARCH ve
GARCH parametrelerin toplaminin 0.9158 oldugu goriilmektedir. Elde edilen bu
sonug, BIST Spor serisinde oynakligin kalic1 oldugunu ve gelen bir sokun kalma

stiresinin ortalama 8 giin oldugu anlamina gelmektedir.
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Sekil 54’te ARMAX(0,0,1)-GARCH(1,1) model tahmin sonuglarindan elde

edilen artik kareler ve standartlagtirilmig artiklara iliskin grafikler yer almaktadir

Sekil 54: BIST Spor Endeksine Yonelik ARMAX(0,0,1)-GARCH(1,1) Modeline liskin
Artik Kareler, Kosullu Varyans ve Standartlastirilmig Artiklar
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Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Son olarak, BIST Spor endeksi ile duyarlilik endeksi serileri arasinda
nedensellik iligkisinin varligi Hafner ve Herwartz (2006) varyans nedensellik testi ile

incelenmistir. Sonuglar Tablo 75’te yer almaktadir.

Tablo 75: BIST Spor ile Duyarlilik Endeksi Arasindaki Hafner ve Herwartz (2006) Varyans
Nedensellik Test Sonucu

Varyansta Nedensellik L Mstat p-value
Duyarlilik Endeksi Oynaklign — BIST Spor Oynaklig 2.482 0.2890
BIST Spor Oynaklign — Duyarlilik Endeksi Oynaklig1 | 1.137 0.5665
% 9% 1 diizeyinde istatistiksel agidan anlamliligi ifade etmektedir.

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

A LM istatistigi sonuglar1 degerlendirildiginde, % 5 anlamlilik diizeyinde
duyarlilik endeksi oynakligindan BIST Spor hisse senedi getiri oynakligina dogru ve
BIST Spor hisse senedi getiri oynakligindan duyarlilik endeks oynakligma dogru

oynaklik yayilma etkisinin olduguna dair herhangi bir bulguya rastlanilmamastir.
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3.3.19. Duyarhlik Endeksi ve BIST Ulastirma Endeksi Arasindaki liski

Bu béliimde BIST Ulastirma endeksi ile duyarlilik endeksi arasindaki
nedensellik iliskisi ortaya konulmaya calisilacaktir. ilk olarak, BIST Ulastirma
endeksi ile duyarlilik endeksine iliskin tanimlayici istatistikler Tablo 76’da yer

almaktadir.

Tablo 76: BIST Ulastirma Endeksi ve Duyarlilik Endeksine iliskin Tanimlayici Istatistikler

GBIST ULASTIRMA GDUYARLILIK

Ortalama 0.017594 -6.97E-05
Medyan 0.009154 0.007322
Maksimum 0.265275 0.473433
Minimum -0.397855 -0.734309
Standart Sapma 0.113381 0.199086
Carpiklik -0.370435 -0.604425
Basiklik 3.709973 4.249676
Jarque-Bera 6.3177"" 18.13804™"
Q(50) 32..730 62.241
Q%(50) 74.33™ 15.948
ARCH(5) 3.1309™ 1.5496
ARCH(10) 11.4375™ 0.6491

Not: *****¥° * girasiyla %1, %5 ve %10 Onem seviyelerinde anlamliliklar1 gdstermektedir.
Degiskenlerin basinda yer alan G harfi, s6z konusu degiskenlerin logaritmik farki alinarak elde

edilmis getiri serilerini ifade etmektedir.

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 76°da yer alan sonuglara gore, BIST Ulastirma endeksinin sifira yakin
ve pozitif oldugu, duyarlilik endeksi i¢in 6rneklem ortalamasinin negatif ve sifirdan
olduk¢a uzak oldugu ifade edilebilir. BIST Ulastirma endeksine iliskin standart
sapma degerinin duyarlilik endeksine iliskin degerden daha kiiciik oldugu
goriilmektedir. Bu durum, BIST Ulastirma endeksi serisinde oynakligin daha diisiik
oldugunu ifade etmektedir. BIST Ulastirma ve Duyarlilk endekslerine iligkin
carpiklik degerlerinin negatif, basiklik degerinin ise 3’den biiyiikk oldugu
goriilmektedir. Bu durum, her iki serinin sola ¢arpik oldugu ve kalin kuyruk 6zelligi
gosterdigini ifade etmektedir. Bu durum, her iki seriye iliskin Sekil 56°da yer alan

yogunluk fonksiyonlarindan da goriilmektedir.
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Sekil 55: BIST Ulastirma Endeksine ve Duyarlilk Endeksine iliskin Yogunluk

Fonksiyonlar
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Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Sekil 55’de yer alan grafiklere gore, BIST Ulastirma ve Duyarlilik
endekslerine iligkin yogunluk fonksiyonlari, s6z konusu degiskenlerin sola carpik ve
asirt sivri oldugu, kalin kuyruklara ve asir1 degerlere sahip olduklar1 goriilmektedir.
Bu sonuglar, BIST Ulastirma ve Duyarlilik endekslerinin normal dagilim 6zelligi
gostermediklerini, leptekurtik dagilima sahip olduklarini ortaya koymaktadir.

Sekil 56°da BIST Ulastirma ve Duyarlilik endekslerine iliskin 2008:01-

2019:12 donemi i¢in zaman yolu grafikleri yer almaktadir.

Sekil 56: BIST Ulastirma ve Duyarlilik Endeks Getirilerine liskin Zaman Yolu Grafikleri
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Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Sekil 56°da yer alan grafikler incelendiginde, BIST Ulastirma ve Duyarlilik
endeks getiri serilerinde meydana gelen kiigiik degismeleri kiigiik degismeler, biiyiik

degismeleri ise biiylik degismeler izledigi goriilmektedir. Bu durum serilerde
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oynaklik kiimelemesi oldugunu gostermekte ve degisen varyansin varligina isaret
etmektedir. Ayn1 zamanda, Ljung Q? istatistigi ile ARCH istatistiginin istatistiksel
olarak anlamli olmasi da bu sonucu desteklemektedir. BIST Ulastirma endeks
getirinde ARCH etkisinin  varliginin  bulunmasindan dolayr modellemeye
Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans Modelleri (GARCH tiirii) ile
devam edilmistir.

GARCH tiirii modellerin tahmini yapilmadan once serilerin duraganliklarinin
arastirilmasinda, ele alinan donemde finansal kriz ve ¢alkanti donemlerini i¢ermesi
nedeniyle Clemente vd. (1988) tarafindan gelistirilen ve iki yapisal kirilmaya izin
veren Clemente-Montanse-Reyes birim kok testi uygulanmistir. Sonuglar Tablo

77°de yer almaktadir.

Tablo 77: Clemente-Momtanse-Reyes Birim Kok Test Sonuglart

dul du?2 Kirilma
. ' Tarihleri
BIST Istatistik degeri | 0.1741 -0.1119 2008:12
ULASTIRMA t istatistigi 3.737 -3.130 2009:10
Olasilik degeri | 0.000 0.002
DUYARLILIK Istatistik degeri | 0.327 0.1655 2013:10
t istatistigi 3.097 2.246 2019:04
Olasilik degeri 0.023 0.026

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 77’de yer alan Clemente-Momtanse-Reyes birim kok test sonuglarina
gore, BIST Ulastirma ve Duyarlilik endekslerinin ikisinin de %35 6nem seviyesinde
degiskenlerin birim kok icerdigini sdyleyen sifir hipotezinin reddedildigi
goriilmektedir. Bu sonuglar, BIST Ulastirma ve Duyarlilik endekslerinin diizey
degerlerinde duragan olduklarimi gostermektedir. Degiskenlerin duraganliklarinin
arastirllmasindan sonra, duyarlilik endeksinin BIST Ulastirma endeksi iizerindeki
etkisini  ortaya koymak amaciyla ARMAX(0,0,1)-GARCH(1,1) modeli
tahminlenmistir. Tahminlemede, BIST Ulastirma endeksinin normal dagilima sahip
olmamasi nedeniyle, Student t dagilim1 dikkate alinmistir. Sonuglar Tablo 78’de yer

almaktadir
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Tablo 78: BIST Ulastirma Getirisi Igin ARMAX(0,0,1)-GARCH(1,1) Model Tahmin

Sonucu

Katsay1 | Standart Hata | t-degeri | t-prob
Ortalama Denklemi
Sabit 0.014585 0.010713 1.361 0.1756
Duyarlilik 0.141634 0.042179 3.358 0.001
Varyans Denklemi
Sabit 0.000894 0.000403 2.215 0.0284
ARCH(Alphal) 0.057379 0.0057104 10..05 0.0000
GARCH(Betal) 0.860598 0.065224 13.19 0.0000
Student t 9.949076 0.65479 15.19 0.0000
Akaike -1.541145
Q(50) 69.0341
Q?(50) 32.2727
ARCH(1-2) 0.6963
ARCH(1-5) 0.27077

Not: ##* ** * girastyla %1, %5 ve %10 6nem seviyelerinde anlamliliklar1 gdstermektedir.

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 78’de yer alan sonuglar incelendiginde, ortalama denkleminde yer alan
Duyarlilik endeksinin %1 6nem seviyesinde anlamli ve pozitif oldugu goriilmektedir.
Buna gore, duyarlilik endeksinin BIST Ulastirma endeks getirisini pozitif olarak
etkiledigini ifade edilebilir. Varyans denkleminde yer alan tiim parametreler de %5
onem seviyesinde anlamlidir. Hata terimlerine uygulanan Ljung Box Q ve Q?
otokorelasyon ve ARCH testi sonuglar1 dikkate alindiginda, hata terimlerinde
otokorelasyon ve farkli varyans problemlerinin ortadan kalktigi gortilmektedir.
Bununla birlikte, Student t dagilimina iliskin parametrenin %5 Gnem seviyesinde
anlamli olarak elde edilmesi, BIST Ulastirma endeks getirisinin negatif asimetri ve
kalin kuyruk 6zelligine sahip oldugunu ifade etmektedir. Varyans denkleminde yer
alan ARCH parametresi ilk sokun etkisini, ARCH ve GARCH parametrelerin
toplami1 ise sokun kaliciligi hakkinda bilgi vermektedir. Tahmin sonuglarina gore,
ARCH ve GARCH parametrelerin toplaminin 0.9179 oldugu goriilmektedir. Elde
edilen bu sonug, BIST Ulastirma serisinde oynakligin kalici oldugunu ve gelen bir

sokun kalma siiresinin ortalama 8 giin oldugu anlamina gelmektedir.
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Sekil 57°de ARMAX(0,0,1)-GARCH(1,1) model tahmin sonuglarindan elde

edilen artik kareler ve standartlagtirilmig artiklara iligkin grafikler yer almaktadir.

Sekil 57: BIST Ulastirma Endeksine Yonelik ARMAX(0,0,1)-GARCH(1,1) Modeline
Mliskin Artik Kareler, Kosullu Varyans ve Standartlastirilmis Artiklar
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Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Son olarak, BIST Ulastirma endeksi ile duyarlilik endeksi serileri arasinda
nedensellik iliskisinin varligi Hafner ve Herwartz (2006) varyans nedensellik testi ile

incelenmistir. Sonuglar Tablo 79’da yer almaktadir.

Tablo 79: BIST Ulastirma ile Duyarlilik Endeksi Arasindaki Hafner ve Herwartz (2006)
Varyans Nedensellik Test Sonucu

Varyansta Nedensellik L Mstat p-value
Duyarlilik Endeksi Oynaklign — BIST Ulastirma Oynakhg: | 1.052 0.5908
BIST Ulastirma Oynaklign — Duyarlilik Endeksi Oynakligi | 0.874 0.6459

**% 9% 1 diizeyinde istatistiksel agidan anlamliligi ifade etmektedir.

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
A LM istatistigi sonuglar1 degerlendirildiginde, % 5 anlamlilik diizeyinde

duyarlilik endeksi oynakligindan BIST Ulastirma hisse senedi getiri oynakligina
dogru ve BIST Ulastirma hisse senedi getiri oynakligindan duyarlilik endeks
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oynakligina dogru oynaklik yayilma etkisinin olduguna dair herhangi bir bulguya

rastlanilmamustir.

3.3.20. Duyarhlik Endeksi ve BIST Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar
Endeksi Arasindaki iliski

Bu béliimde BIST Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 (BIST GYO) endeksi ile
duyarlilik endeksi arasindaki nedensellik iliskisi ortaya konulmaya calisilacaktir. Tlk
olarak, BIST GYO endeksi ile duyarlilik endeksine iliskin tanimlayici istatistikler
Tablo 80’de yer almaktadir.

Tablo 80: BIST GYO Endeksi ve Duyarlilik Endeksine Iliskin Tanimlayici Istatistikler

GBIST GYO GDUYARLILIK

Ortalama 0.001066 -6.97E-05
Medyan 0.003647 0.007322
Maksimum 0.239017 0.473433
Minimum -0.381633 -0.734309
Standart Sapma 0.086393 0.199086
Carpiklik -0.596899 -0.604425
Basiklik 5.562754 4.249676
Jarque-Bera 49.9571™" 18.13804™"
Q(50) 55.574 62.241
Q?%(50) 48.405™" 15.948
ARCH(5) 5.3770" 1.5496
ARCH(10) 6.3606™" 0.6491

Not: *****  * grrasiyla %1, %5 ve %10 Onem seviyelerinde anlamliliklart gdstermektedir.
Degiskenlerin basinda yer alan G harfi, s6z konusu degiskenlerin logaritmik farki alinarak elde

edilmis getiri serilerini ifade etmektedir.

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 80°de yer alan sonuglara gére, BIST GYO endeksinin sifira yakin ve
pozitif oldugu, duyarlilik endeksi i¢in orneklem ortalamasinin negatif ve sifirdan
olduk¢a uzak oldugu ifade edilebilir. BIST GYO endeksine iliskin standart sapma
degerinin duyarlilik endeksine iliskin degerden daha kiiciik oldugu goriilmektedir.
Bu durum, BIST GYO endeksi serisinde oynakligin daha diisiik oldugunu ifade
etmektedir. BIST GYO ve Duyarlilik endekslerine iliskin ¢arpiklik degerlerinin
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negatif, basiklik degerinin ise 3’ten biiyiikk oldugu goriilmektedir. Bu durum, her iki
serinin sola carpik oldugu ve kalin kuyruk 6zelligi gosterdigini ifade etmektedir. Bu
durum, her iki seriye iliskin Sekil 58’de yer alan yogunluk fonksiyonlarindan da

gorilmektedir.

Sekil 58: BIST GYO Endeksine ve Duyarlilik Endeksine liskin Yogunluk Fonksiyonlart
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Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Sekil 58°de yer alan grafiklere gore, BIST GYO ve Duyarlilik endekslerine
iligkin yogunluk fonksiyonlari, s6z konusu degiskenlerin sola ¢arpik ve asir1 sivri
oldugu, kalin kuyruklara ve asir1 degerlere sahip olduklari goriilmektedir. Bu
sonuglar, BIST GYO ve Duyarlilik endekslerinin normal dagilm 6zelligi
gostermediklerini, leptekurtik dagilima sahip olduklarini ortaya koymaktadir.

Sekil 59°da BIST GYO ve Duyarlilik endekslerine iligkin 2008:01-2019:12

donemi i¢in zaman yolu grafikleri yer almaktadir.
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Sekil 59: BIST GYO ve Duyarlilik Endeks Getirilerine iliskin Zaman Yolu Grafikleri

4] = D]

I AQAAHAHWMHAAVAMA M‘ MM MJ\r
T

o
—

| O T ot bt e e e el
2008 2008 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2008 2000 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Sekil 60°ta yer alan grafikler incelendiginde, BIST GYO ve Duyarlilik endeks
getiri serilerinde meydana gelen kiiciik degismeleri kiiciik degismeler, biiylik
degismeleri ise biyiik degismeler izledigi goriilmektedir. Bu durum serilerde
oynaklik kiimelemesi oldugunu gostermekte ve degisen varyansin varlifina isaret
etmektedir. Aym1 zamanda, Ljung Q? istatistigi ile ARCH istatistiginin istatistiksel
olarak anlamli olmasi da bu sonucu desteklemektedir. BIST GYO endeks getirinde
ARCH etkisinin varligimin bulunmasindan dolayr modellemeye Genellestirilmis
Otoregresif Kosullu Degisen Varyans Modelleri (GARCH tiirii) ile devam edilmistir.

GARCH tiirii modellerin tahmini yapilmadan dnce serilerin duraganliklarinin
arastirilmasinda, ele alinan donemde finansal kriz ve ¢alkanti donemlerini igermesi
nedeniyle Clemente vd. (1988) tarafindan gelistirilen ve iki yapisal kirilmaya izin
veren Clemente-Montanse-Reyes birim kok testi uygulanmistir. Sonuglar Tablo

81’de yer almaktadir.

Tablo 81: Clemente-Momtanse-Reyes Birim Kok Test Sonuglart

dul du2 Kirilma Tarihleri
BIST GYO Istatistik degeri | 0.1837 -0.0912
t istatistigi 5.245 -3.324
Olasilik degeri 0.000 0.001
DUYARLILIK Istatistik degeri 0.327 0.1655 | 2013:10
t istatistigi 3.097 2.246 | 2019:04
Olasilik degeri 0.023 0.026

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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Tablo 81’de yer alan Clemente-Momtanse-Reyes birim kok test sonuglarina
gore, BIST GYO ve Duyarlilik endekslerinin ikisinin de %5 6nem seviyesinde
degiskenlerin birim kok icerdigini sdyleyen sifir hipotezinin reddedildigi
goriilmektedir. Bu sonuglar, BIST GYO ve Duyarlilik endekslerinin diizey
degerlerinde duragan olduklarini gostermektedir. Degiskenlerin duraganliklarinin
aragtirilmasindan sonra, duyarlilik endeksinin BIST GYO endeksi iizerindeki etkisini
ortaya koymak amaciyla ARMAX(0,0,1)-GARCH(1,1) modeli tahminlenmistir.
Tahminlemede, BIST GYO endeksinin normal dagilima sahip olmamas1 nedeniyle,

Student t dagilim1 dikkate alinmistir. Sonuglar Tablo 82’de yer almaktadir.

Tablo 81: BIST GYO Getirisi Icin ARMAX(0,0,1)-GARCH(1,1) Model Tahmin Sonucu

Katsay1 | Standart Hata | t-degeri | t-prob
Ortalama Denklemi
Sabit -0.00065 0.004802 -0.1348 | 0.893
Duyarlilik 0.189352"" | 0.031877 5.94 0.0000
Varyans Denklemi
Sabit 0.000122™" | 2.26E-06 54.12 0.0000
ARCH(Alphal) 0.077898™ | 0.005197 14.99 0.0000
GARCH(Betal) 0.893396™" | 0.038541 23.18 0.0000
Student t 4.865268™" | 1.5761 3.087 0.0024
Akaike -2.508585
Q(50) 35.6220
Q3(50) 17.9452
ARCH(1-2) 0.016657
ARCH(1-5) 0.54334

Not: ##* ** * girastyla %1, %5 ve %10 6nem seviyelerinde anlamliliklar1 gdstermektedir

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 82’de yer alan sonuglar incelendiginde, ortalama denkleminde yer alan
Duyarlilik endeksinin %1 onem seviyesinde anlamli ve pozitif oldugu goriilmektedir.
Buna gore, duyarlilik endeksinin BIST GYO endeks getirisini pozitif olarak
etkiledigini ifade edilebilir. Varyans denkleminde yer alan tiim parametreler de %5
onem seviyesinde anlamlidir. Hata terimlerine uygulanan Ljung Box Q ve Q2

otokorelasyon ve ARCH testi sonuglar1 dikkate alindiginda, hata terimlerinde
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otokorelasyon ve farkli varyans problemlerinin ortadan kalktigi goriillmektedir.
Bununla birlikte, Student t dagilimma iliskin parametrenin %5 6nem seviyesinde
anlaml olarak elde edilmesi, BIST GYO endeks getirisinin negatif asimetri ve kalin
kuyruk 6zelligine sahip oldugunu ifade etmektedir. Varyans denkleminde yer alan
ARCH parametresi ilk sokun etkisini, ARCH ve GARCH parametrelerin toplami ise
sokun kaliciligi hakkinda bilgi vermektedir. Tahmin sonuglarina gére, ARCH ve
GARCH parametrelerin toplamimin 0.9712 oldugu goriilmektedir. Elde edilen bu
sonug, BIST GYO serisinde oynakligin kalici oldugunu ve gelen bir sokun kalma
stiresinin ortalama 24 giin oldugu anlamina gelmektedir.

Sekil 60°’da ARMAX(0,0,1)-GARCH(1,1) model tahmin sonuglarindan elde

edilen artik kareler ve standartlagtirilmis artiklara iliskin grafikler yer almaktadir.

Sekil 60: BIST GYO Endeksine Y&nelik ARMAX(0,0,1)-GARCH(1,1) Modeline Iliskin
Artik Kareler, Kosullu Varyans ve Standartlagtirilmis Artiklar
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Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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Son olarak, BIST GYO endeksi ile duyarlilik endeksi serileri arasinda
nedensellik iligkisinin varligi Hafner ve Herwartz (2006) varyans nedensellik testi ile

incelenmistir. Sonuglar Tablo 83’te yer almaktadir.

Tablo 82: BIST GYO ile Duyarlilik Endeksi Arasindaki Hafner ve Herwartz (2006) Varyans
Nedensellik Test Sonucu

Varyansta Nedensellik L Mstat p-value
Duyarlilik Endeksi Oynaklign — BIST GYO Oynakligi | 6.406™ 0.0406
BIST GYO Oynaklign — Duyarlilik Endeksi Oynakligi | 0.487 0.7841
**% 9% 1 diizeyinde istatistiksel agidan anlamlilig1 ifade etmektedir.

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

A LM istatistigi sonuglar1 degerlendirildiginde, % 5 anlamlilik diizeyinde
duyarlilik endeksi oynakligindan BIST GYO hisse senedi getiri oynakligma dogru
dogru tek yonli nedensellik iligskisinin oldugu soOylenebilir. Diger bir deyisle,
duyarlilik endeksi oynakligindan BIST GYO hisse senedi getiri oynakligma dogru
oynaklik yayilma etkisinin oldugu tespit edilmistir. Buna karsin, BIST GYO hisse
senedi getiri oynakligindan duyarlilik endeks oynakligina dogru oynaklik yayilma

etkisinin olduguna dair herhangi bir bulguya rastlanilmamastir.
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SONUC

Davranissal finans yaklasimi  geleneksel finans anlayisinin  aksine
yatirimcilarin duygularini, psikolojik ve biligsel siireglerini goz oniine alarak gercege
daha yakin bir bakis acis1 sunmaktadir. Yatirimcilarin finansal karar alma siireclerini
nasil yonettiklerinin arastirilmasi ise yatirimeilarin rasyonel davranigsal kaliplarindan
sapmalarinin anlasilmasi ile anlam kazanacaktir. Yatirimci duyarlhiligi davranisei
perspektife yatinmceilarin geleneksel anlamda rasyonaliteden sapmalarinin bir ifadesi
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Yatirimer duyarliligmin 6lgiimlenmesi zor olmak ile
birlikte bu yondeki ¢abalar davranigsal finans alaninin giincel arastirma konularindan
biri haline gelmistir.

Davranissal finans teorisi sdylenti yatirimcilarinin artan varhiginin piyasadaki
bilgili yatirimcilar tarafindan dengelenmesinin sinirlt arbitraj kosullari nedeniyle
yetersiz kalacagin1 savunmaktadir. Bu nedenle bazi donemlerde piyasada olusan pay
senedi fiyatlar1 duyarlilik etkisiyle temel degerlerinden uzaklasabilmektedir. Olusan
fiyat balonlarinin sonucunda rasyonel yatirimcilar da bu siirece dahil olarak kazang
saglamayi1 hedefleyebilmektedir. Bunun sonucu olarak piyasaya ulasan bilgilerin asir1
ya da diisiik tepki ile karsilagmasi anormal getiri ve kayiplarin yasanmasina neden
olabilecektir. Finansal krizler tarihi bir¢ok kez bu olguya taniklik etmistir.

Yatirimer duyarliligimin degisimi sonucunda ortaya g¢ikacak iyimser ya da
kotimser hava, tiiketim, iretim ve yatirnm ortamini etkileyecektir. Yatirimer
duyarliligmin ifadelerinden biri olan spekiilasyona olan egilimin artis1 sermaye
piyasalarinda islem hacminin artmasina neden olacaktir. Bu agidan bakildiginda
yatirimer duyarhilifinin gézlemlenmesi kisa ve uzun yatinm ufuklar1 agisindan
onemlidir.

Calismada Tiirkiye i¢in dogrudan (Ilk Halka Arz ilk Giin Getirileri, Ilk Halka
Arz Sayilari, Pay Senedi Piyasa Devir Orani, Menkul Kiymet Yatirrm Ortaklig
Iskontosu, Yatirim Fonlarinin Ortalama Fon Akisi, Yeni Ihraglarda Pay Senedi
Orani, Yabanci Yatirimcilarm Net Pay Senedi Alimlarinin BIST Piyasa Degerine
Orani) ve dolayl yatirimci duyarliligi temsilcilerinin (Tiiketici Gliven Endeksi, Risk
Istah1 Endeksi) modele dahil edildigi kapsamli bir duyarlilik endeksi
olusturulmustur. Duyarlilik degiskeni olarak ilk defa degerlendirilen risk istahi
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endeksinin Tirkiye i¢in yatirimcilarin alim ya da satim yoniindeki hareketlerinin
gozlemlenmesi agisindan boga ya da ay1 egilimini iyi yansittig1 diisiiniilmektedir.

Yatinmer duyarlili§i ve piyasaya getirileri oynakliklar1 arasindaki dinamik
etkilesimin arastirilmas1 bu degiskenlerden birinin oynakliginin digerine olan
etkisinin ortaya c¢ikarilmasini ifade etmektedir. Yatirnrmci duyarlilign ile ilgili
caligmalarda  duyarlilik endeksi oynakligi ile ilgili ¢aligmalara fazla
rastlanmamaktadir. Yatirnmci duyarliligindaki ani degisimlerin takip edilmesi ve
borsa endeksleri oynakligina olan etkilerinin arastirilmasi risk yonetimi agisindan da
onem arz etmektedir. Caligilan veri setleri iizerinden elde edilen bulgular yatirimci
duyarliligt ve borsa endekslerinde oynaklik kiimelenmesi olduguna ve degisen
varyansin varligina isaret etmektedir. Endekslerde meydana gelen kiigiik degisimleri
kiigiik degisimler biiyiik degisimleri de biiyiik degisimler takip etmektedir. Ljung Q2
istatistigi ile ARCH istatistiginin anlamli olmast ARCH varligina gosterge olarak
kabul edilmektedir. Bu nedenle GARCH modelleriyle oynaklik aragtirmasi
gerceklestirilmistir. Seriler arasindaki oynaklik iliskisi Hafner ve Herwartz (2006)
varyans nedensellik testi ile incelenmistir.

Calismada duyarlilik oynakliginin yiiksek oldugu dénemlerde bu oynakligin
borsa endeks getirilerinde de bir oynakliga neden oldugu ampirik olarak
bulgulanmistir. Borsa Istanbul icin hesaplanan yirmi endeksin on tanesinde tek yonlii
ya da ¢ift yonlii herhangi bir nedensellik bulgusuna ulasilamamistir. BIST Teknoloji,
BIST Bilisim, BIST Elektrik, BIST Kimya, BIST Turizm, BIST Gida, BIST Metal
Ana, BIST Metal Esya, BIST Spor, BIST Ulastirma endeks getirileri oynaklig: ile
yatirimc1 duyarliligi oynakligi arasinda bir nedensellik iliskisine rastlanmamustir.
BIST 100, BIST Hizmet, BIST Mali, BIST Sinai, BIST Ticaret, BIST Bankalar,
BIST Holding, BIST Telekom, BIST Tekstil, BIST GYO endekslerinin yatirimci
duyarlilig1 oynakhigindan tek yonlii olarak etkilendigi diger bir ifade ile yatirimei
duyarliligt oynakliginin bu endeks getirilerinin oynakligina neden oldugu tespit
edilmistir. Elde edilen sonu¢ Lee vd. (2006), Uygur ve Tas (2014) ¢alismalarinda
elde edilen bulgularla uyumludur.

Calisma kapsaminda gergeklestirilen analizlerde duyarlilik endeksindeki
degisimlerin sektor endeksi getirilerine olan etkisi de gozlemlenmistir. Otoregresif

kosullu varyans modellerinde elde edilen ortalama denklemlerinde tiim borsa
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endeksleri i¢in %1 anlamlilik diizeyinde duyarlilik endeksinin %1 6nem seviyesinde
anlamli ve pozitif oldugu goriilmiistiir. Bu durum duyarlilik endeksinin borsa endeks
getirilerini pozitif yonde etkiledigini gostermektedir. Yani duyarlilikta meydana
gelen artiglar endeks getirilerini de artiracaktir. Elde edilen bulgu Tiirkiye i¢in
gerceklestirilen Miildiir ve Uzkaralar (2020), Kandir (2006), Canbas ve Kandir
(2007), Demir vd. (2017) calismalariyla uyumludur.

Genel olarak piyasa oynakliginin ekonomik agidan endiseli beklentilerin
olustugu ve belirsizligin hakim oldugu donemlerde gerceklestigi bilinmektedir.
Yatirimcilar bu oynaklik donemlerini aym1 zamanda firsat olarak da
gorebilmektedirler. Yatirimer duyarliligindaki oynaklik ise beklentilerin zaman
iginde degisiminin fazla oldugunu gostermektedir. Ozellikle ekonomik degisimlerin
hizlandig1 donemlerde yatirimecilarin duyarhiliklarinda bu etkinin fazlalagmasi
beklenecektir. Duyarliliktaki degisimlerin yogun yasandigi donemlerde endeks
getirilerinin ¢ogunda oynaklikla karsilasilmaktadir. Piyasalara ve sermaye piyasasi
araglarina giiveni ve beklentileri fiyatlayan piyasalarin duyarliligin fazlaca degistigi
donemlerde getiri oynakligina sahip oldugu goriilmektedir.

Calismanin bulgulart dogrultusunda bireysel ve kurumsal yatirimeilarin
portfoylerini olustururken ayni zamanda yatirimer duyarliligini da goz oniine alarak
islem yapmalarinin menfaatlerine olacagi sdylenebilir. Yatirimer duyarlilig: etkisi ile
ilgili yapilan caligmalar anomaliler, finansal krizler ve piyasada temel verilerle
aciklanamayan fiyat hareketlerini agiklamaya yardimci olabilir. Korku, iyimserlik,
spekiilasyon egilimi, risk istah1 ve c¢esitli psikolojik faktorle agiklanabilecek
beklentilerin neden oldugu yatirimci duyarliligi finansal piyasalardaki etkinligi
tartismal1 hale getirmektedir. Psikolojik onyargilarinin tespit edilmesi ve yonetilmesi
icin Olgiilebilir ve gozlemlenebilir veriler haline getirilmesi gerekmektedir.
Yatirimcilarin piyasa ile ilgili duygusal egilimlerinin karsiligi olarak yatirimei
duyarliliginin 6nemle takip edilmesi hem finansal kurumlar hem de yatirimcilar i¢in
yol gosterici niteliktedir. Gelecekte yapilacak caligmalarda yatirimci duyarliligi
etkisinin farkli analiz yontemleri ve farkli veri gruplar ile de tekrarlanarak ampirik

bulgularla desteklenmesi faydali olacaktir
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