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OZET

YATIRIMCI DUYARLILIGI FAKTORUNUN PAY PiYASALARININ GETIRI VE
VOLATILITESI UZERINDEKI ETKiSi: BORSA ISTANBUL ENDEKSLERI
UZERINE BIiR UYGULAMA

Mehmetcan SUYADAL
Isletme Anabilim Dali
Finansman Bilim Dali
Anadolu Universitesi Lisansiistii Egitim Enstitiisii, May1s 2025
Danisman: Prof. Dr. Giiven SEVIL

Bu tezin amaci, yatirnmer duyarliliginin pay piyasasi getirileri ve volatiliteleri tizerindeki
etkisinin sinanmasidir. Bu kapsamda 2010-2023 yillar1 aras1 giinliik veriler kullanilarak
Yatirime1 Duyarliligi Endeksi olusturulmus ve pay endeksleri ile iliskisi incelenmistir.
Endeks insasinda Temel Bilesenler Analizi (PCA) kullanilirken, endeksin getiriler ve
volatilite tizerindeki etkisi Digsal Degiskenli Otoregresif Hareketli Ortalama (ARMAX)
ve Ussel Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Varyans (EGARCH) modelleri vasitasiyla
analiz edilmistir. Sonuglar yatinmei1 duyarlihiginin Borsa Istanbul gdsterge ve sektdr
endekslerinin getirileri tizerinde negatif, volatiliteleri lizerinde ise pozitif etkisi oldugunu
gostermistir. Alt Orneklemler kullanilarak gerceklestirilen analizler ise yatirimci
duyarliliginin Covid-19 6ncesi donemde pay piyasalarinda etkili oldugunu, Covid-19
sonras1 donemde ise etkisini kaybettigine isaret etmektedir. Bu sonu¢ temel bilgiye
dayanmayan irrasyonel Kkararlarin piyasalar iizerindeki etkisinin kriz doénemleri
sonrasinda ortadan kayboldugunu, bir baska ifade ile giiriiltiiniin geri planda kalarak
yatirim kararlarinin daha rasyonel bir zemine oturdugunu gostermektedir. Son olarak
portfoy performans metrikleri kullanilarak gerceklestiren performans analizleri genel
itibariyle yatirnrmeir duyarliliginin  yiiksek volatilite yarattigi sektorlerde yatirim
performansinin  diigiik/orta, diistik volatilite yarattigi sektorlerde ise yatirim

performansinin orta/yiiksek oldugunu ortaya koymustur.

Anahtar Sozciikler: Yatirimecr Duyarliligi, Davranigsal Finans, Pay Piyasalari, Temel
Bilesen Analizi, Digsal Degiskenli Otoregresif Hareketli Ortalama, Ussel Genellestirilmis
Otoregresif Kosullu Varyans, Performans Analizi.



ABSTRACT

THE EFFECT OF INVESTOR SENTIMENT ON STOCK MARKET RETURNS AND
VOLATILITY: AN APPLICATION ON BORSA ISTANBUL INDICES

Mehmetcan SUYADAL
Department of Business Administration
Programme in Finance
Anadolu University, Graduate School, May 2025
Supervisor: Prof. Dr. Giiven SEVIL

This thesis investigates the effect of investor sentiment on stock market returns and
volatility. Accordingly, the study constructs an Investor Sentiment Index using daily data
from 2010 to 2023 and explores the link between sentiment and stock market indices.
Principal Component Analysis (PCA) is employed in the construction of the index, while
its effects on returns and volatility are analyzed through the Autoregressive Moving
Average with Exogenous Variables (ARMAX) and Exponential Generalized
Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (EGARCH) models. The findings
indicate that investor sentiment has a significant negative effect on returns and a
significant positive effect on the conditional volatility of Borsa Istanbul benchmark and
sectoral indices. Sub-sample analyses also reveal that investor sentiment played a
significant role in stock markets before the Covid-19 period, whereas its influence
appears to have weakened in the post Covid-19 period. These results suggest that the
effect of irrational decisions driven by non-fundamental information on the markets
diminished following periods of crisis. In other words, the noisy trading activity receded
into the background and investment decisions became more rational. Lastly, performance
analyses using various performance metrics generally indicate that investment
performance tends to be low to medium in the sectors where investor sentiment generates
high volatility. On the other side, performance is medium to high in sectors where investor

sentiment generates low volatility.

Keywords: Investor Sentiment, Behavioral Finance, Stock Markets, Principal
Component Analysis, Autoregressive Moving Average with Exogeneus Variables,
Exponential Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity, Performance
Analysis.
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Mehmetcan SUYADAL

Vi



05/05/2025

URETKEN YAPAY ZEKA KULLANIM BEYANI
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destek almadigimi beyan ederim. Herhangi bir zamanda, ¢aligmamla ilgili yaptigim bu
beyana aykir1 bir durumun saptanmasi durumunda, ortaya ¢ikacak tiim ahlaki ve hukuki

sonuglar1 kabul ettigimi bildiririm.
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GIRIS

Pay senetlerinin fiyat hareketlerini agiklayabilmek finans alaninda gergeklestirilen birgok
arastirmanin temel motivasyon kaynagi olmustur. Bu ¢alismalarin biiyiik bir kismi1 s6z
konusu fiyat hareketlerini klasik finans teorileri varsayimlar1 altinda kurulan
matematiksel modeller vasitasiyla agiklamayr amaglamistir. Klasik finans teorileri,
ozellikle de Eugene Fama (1965, 1970) tarafindan ortaya atilan Etkin Piyasalar Hipotezi
(EPH), finansal piyasalarda yayilan bilgi/haber/gelismenin gecikme olmaksizin fiyatlara
yansidigini, yatirimcilarin her tiirli yeni bilgiye eksiksiz ulasabildiklerini, bu bilgileri
verimli bir sekilde kullanabildiklerini ve en Onemlisi tamamiyla rasyonel olduklari

varsayimlarina dayanmaktadir.

Hipoteze gore giiclii formda etkin bir piyasanin varliginda pay senedi yatirimcilar: gegmis
fiyat hareketlerine iliskin bilgilere, degerleme yoluyla elde edilen bilgilere ya da firmaya
0zgl bilgilere sahip olsa dahi piyasa iizeri getiri elde edememektedir. Dolayisiyla tiim
piyasa aktorlerine acik olan bilgiler ve yogun rekabet kosullar1 fiyatlarin 6nceden
tahminini olanaksiz kilmaktadir. Bir bagka ifadeyle bilgi akisinin devam etmesi kosuluyla
pay fiyatlari birbirlerini izleyen donemler itibariyle iliskisiz bir davranis sergilemektedir.
Ayrica etkin bir piyasada gereginden fazla degerli ya da gereginden fazla degersiz
varliklarin uzun siire barinamayacagi ve arbitraj mekanizmasiyla fiyatlarin temel

degerine donecegi belirtilmektedir.

Pay piyasasi1 yatirimcilart bir yatirnm karari alirken gelecek nakit akiglarin1 géz 6niinde
bulundurmakta ve s6z konusu nakit akislari gesitli risk unsurlarina bagimli olarak degisim
gostermektedir. Bu nedenle ortalama {izeri getiri elde edilebilmesi i¢in dogru yatirim
kararlarinin dogru zamanda alinabilmesi 6nem tasimaktadir. Fama’nin uzun yillar kabul
goren teorisi, yatinmcilarin ilgili 6zelliklere sahip profesyoneller oldugunu ve yalnizca
daha fazla risk aldiklarinda getirilerini artirabileceklerini belirtmektedir. Ancak EPH’de
bilgi ve beklentileri homojen olan rasyonel yatirimcilar her kosulda piyasalarda
bulunmayabilmekte ve arbitraj mekanizmasi1 her zaman teorideki gibi miikemmel
caligmayabilmektedir. Nitekim pay fiyatlarim agiklamak amaciyla kurulan birgok

modelin basarisizlig1 bu durum ile iliskilendirilmistir.

Esasinda, EPH varsayimlarina dayanarak olusturulan bir¢ok fiyatlama modeli derinligi
yiilksek olan piyasalarda belirli oranlarda basarili sonuglar elde etse de
anlamlandirilamayan fiyat aykiriliklart ve finansal krizler gibi ekstrem kosullarin

1



varliginda yeterli oranda agiklama giicii saglayamamaistir. Bu durum geleneksel teorilerin
uygulamada gecerli olup olmadiginin sorgulanmasina yol agmis ve davranissal finans

teorilerinin gelisimine zemin hazirlamistir.

Davranigsal finans yaklasimlari, yatirimcilarin  finansal kararlar1  {izerinde
psikolojik/biligsel/duygusal faktorlerin de etkisi oldugunu 6ne siirmektedir. Ayrica klasik
anlayista bulunan rasyonellik ve sinirsiz arbitraj varsayiminin her durumda gecerli
olmadigini, beklenen getiri ve risk arasindaki dogrusal kabul edilen iliskinin s6z konusu
davranigsal faktorlerin etkisi ile bozulabilecegini belirtmektedir. Davranigsal finans
anlayisi iizerine kurulan pek ¢ok teori olsa da temelde teorilerin tiimii hatali kararlarin ve
hatali fiyatlamalarin yatirime1 davranislar ile iligkisini ortaya koymaktadir. Kisacasi
davranigsal finans, klasik teorilerin varsayimlarindan sapmalar oldugunu, bu sapmalarin
irrasyonel islem yapan yatirnmcilardan kaynaklandigini ve hatali fiyat olusumunun

giderilmesinin bazi durumlarda riskli ve maliyetli olabilecegini savunmaktadir.

Risk altinda karar verme siirecinin kimi zaman rasyonellikten uzak oldugu ve yanliliklar
icerebildigi Kahneman ve Tversky (1979) tarafindan agiklanan Beklenti Teorisi ile ortaya
konulmustur. Davranigsal finans akimlariin gelismesine 6n ayak olan s6z konusu teori,
finansal piyasalardaki aykiriliklar1 agiklamak amaciyla ortaya atilan diger ¢alismalara da
temel olusturmaktadir. Nitekim sonraki donemlerde gergeklestirilen calismalarda
finansal piyasalarda “sOylenti” ya da “giiriilti” (Black, 1986) unsurlarina gore islemler
gergeklestiren yatirnmeilarin varhigr kanitlanmistir. Piyasalardaki risk ve beklenen getiri
dinamiklerini bozan s6z konusu giiriiltii iceren islemler, diger yatirimcilar i¢in temel
risklerin yani1 sira ek riskler de yaratmaktadir. Ozellikle klasik teoride irrasyonel
islemlerin arbitraj ile rasyonel karsi taraflar tarafindan silinecegi belirtilse de bu durumun
“gercek diinyada” pek miimkiin olmayabilecegi ve “giiriiltii islemi riski” ad1 verilen bir
bagka risk unsurunun da finansal piyasalarda arbitrajcilara ragmen hayatta kalmaya
devam edecegi belirtilmistir (De Long vd., 1990). Dolayisiyla sonraki donemde
gerceklestirilen calismalarda farkli risk unsurlarinin da goz oniine alindigr modellerin

gelistirilmesi aragtirmacilarin temel amaglarindan biri olmustur.

Gilinlimiizde davranigsal finans alaninda yapilan calismalarin biiyiik bir bolimii
yatirimcilarin algi, tutum ya da davranis gibi 6zelliklerinin dogru dl¢limiine yonelik olup
finansal kararlarda yatirimcilarin egilimlerini tespit etmeyi amaglamaktadir. Bunun yani

sira piyasaya gelen yeni bir bilgi karsisinda yatirimeilarin iyimser ya da kotiimser
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tepkilerini Olgmeyi ve bu tepkilerin varlik fiyatlarina olan etkilerini belirlemeyi
amagclamis ¢aligmalar da gerceklestirilmistir. S6z konusu arastirmalar davranissal finans
teorilerinden biri olan yatirnmci duyarliligi teorisinin gelisimine katki saglamistir.
Yatirnme1 duyarliligt en genel tanimiyla bir finansal varliga iliskin gelecek nakit
akimlariin ve varliga 6zgii risklerin temel bilgiler ile degil giiriiltii kapsamindaki bilgiler
ile degerlendirildigi yatirnmci beklentilerini ifade etmektedir. Dolayisiyla finansal
piyasalarda islem yapanlarin giiriiltiiye dayali islem yapma egilimleri yatirimci duyarlilig
kapsaminda degerlendirilmektedir. Finans literatiiriinde gergeklestirilen g¢alismalarda,
piyasalarda olusan anomalilerin agiklanmasi ve menkul kiymet fiyatlarinin tahmin
edilmesinde yatirimei duyarliliginin 6nemli bir etkisi oldugu goriisii yayginlagsmustir.
Ozellikle teknolojik imkanlarin gelismesiyle finansal piyasalara yonelik gostergelerin
cesitliliginin artmasi, duyarlilik olarak ifade edilebilen yatirimer tutum ya da
davraniglarint  somutlastirabilmekte ve ampirik c¢alismalarda kullanilabilir hale

getirmektedir.

Yatirimei duyarliligi dogrudan 6l¢iilemese de literatiirde duyarlilik ile iliskilendirilen ya
da duyarlilig1 temsil ettigine dair genel kabul gormiis bir¢ok olciit bulunmaktadir. S6z
konusu Olgiitler dogrudan piyasa temelli oranlardan secilebilecegi gibi piyasa
katilimcilarinin  beklentilerini yansitan anketlere dayali Olgiitler de olabilmektedir.
Ayrica, son yillarda gerceklestirilen ¢alismalarda yatirimecilarin risk algilarin1 yansitan
oOlgiitler ve web temelli (forumlar, sosyal medya yorumlari vb.) dlgiitler de duyarlilik
temsilcisi olarak kullanilmaktadir. Mevcut literatiirde duyarlilig1 temsilen kullanilan vekil
degiskenlerin hangileri olmasi gerektigine iliskin bir goriis birligi bulunmamakla birlikte
bu calismada duyarliligi temsilen belirlenen degiskenler duyarliligi anhik olarak
yansittigina inanilan degiskenlerden segilmistir. Ayrica degisken se¢iminde veri
frekanslar1 ve veri erisilebilirligi de géz oniline alinmis ve kapsamli literatiir taramasi

neticesinde en uygun duyarlilik temsilcilerine karar verilmistir.

Sermaye piyasalarinda rasyonel olmayan yatirimci davranislarinin da bir risk faktorii
olarak getiri ve volatilite performanslar1 iizerinde etkisi olabilecegi diislincesi bu
¢alismanin temel motivasyonunu olusturmaktadir. Bu motivasyondan hareketle bu tezin
temel amaci Yatirimec1 Duyarlibiginin Borsa Istanbul Gosterge Endeksleri ve Sektor
Endekslerinin getiri ve volatiliteleri tizerinde etkisi olup olmadiginin arastirilmasidir. EK

olarak, caligmada kullanilan veriler, donemlere ayrilarak yatirimer duyarliliginin pay



piyasalarinin getiri ve volatilitesi tizerindeki etkisinin farkli donemler (Covid-19 dénemi
Oncesi ve sonrasi) icin degiskenlik gosterip gostermedigi sorgulanmaktadir. Ayrica,
yatirimct duyarliliginin getiri ve volatilite tizerindeki farkli etkileri sektorler 6zelinde
incelenmis ve portfoy performans olgiitleri vasitasiyla duyarliliktan yiiksek ya da diisiik
derecede etkilenen sektorlerin  istlenilen riske gore getiri performanslar

degerlendirilmistir.

Tez kapsaminda 04.01.2010-31.01.2023 tarihlerini kapsayan giinliik frekansli verilerden
faydalanilmistir. BIST Islem Hacmi, Tiirkiye’ye ait 5 y1llik Kredi Temerriit Takas1 (CDS)
Primleri, Volatilite Korku Endeksi (VIX) ve Merrill Lynch Opsiyon Volatilite Tahmini
(MOVE) Endeksi verileri gilinliik frekansta Refinitiv veri tabanindan elde edilen yatirime1
duyarliligr vekil verileridir. BIST Gésterge Endeksleri, BIST Sektor Endeksleri ve BIST
Sektor Endekslerinden sec¢ilmis tekil pay senetlerine iligskin fiyat verileri ise ¢alismada

kullanilan pay piyasasi verileridir.

Calismada Yatirimeir Duyarliligi Endeksini olusturmak amaciyla Baker ve Wurgler
(2006) tarafindan literatiire kazandirilan ve davranissal finans alaninda gerceklestirilen
ampirik calismalarda siklikla takip edilen endeks insast yontemi uygulanmistir. S6z
konusu endeks Temel Bilesenler Analizi (TBA) ile elde edilmis ve BIST Gosterge ve
Sektor Endeksleri iizerindeki etkilerinin modellenebilmesi amaciyla Digsal Degiskenli
Otoregresif Hareketli Ortalama (ARMAX) ve ARCH ailesi modellerinden Ussel
Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Varyans (EGARCH) modelinden yararlaniimustir.
Performans analizi i¢in ise sirastyla Sharpe, Treynor, Jensen, M2, T2, Fama ve Sortino

Olctitleri kullanilmistir.

Bu tez calismasi bes boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde finansal karar alma
yaklagimlar1 ve Davranissal Finans Teorilerinin gelisimi mercek altina alinmistir. Tezin
ikinci bolimiinde Yatirrmer Duyarliligina iligkin kavramsal gergeve Ozetlenmis ve
yatirimci duyarhiligi ile pay piyasalari arasindaki iligkileri inceleyen gegmis calismalar
irdelenmistir. Ugiincii béliim, ¢calismaya iliskin veri seti ve kullanilan ydntemlere iliskin
bilgi saglamakta olup, dérdiincii béliimde yatirimer duyarlilig: ve BIST endekslerinin
getiri ve volatiliteleri tizerindeki etkisine iliskin bulgular ile performans analizi sonuglari
paylasilmistir. Calismanin besinci ve son boliimi bulgulara iliskin degerlendirmeleri ve
gelecek calisma 6nerilerini icermektedir. Calismanin pay piyasasi yatirimcilarina, portfoy

yoneticilerine ve finans akademisyenlerine fayda saglamasi beklenmektedir.
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BIiRINCi BOLUM
1 FINANSAL KARARLAR VE KARAR VERME YAKLASIMLARI

Yatirim davranisinin temel amaci bir finansal varliga yatirilan sermaye tutari iizerinden
kazan¢ saglamaktir. S6z konusu finansal varlik tekil bir varlik olabilecegi gibi birden
fazla varliktan olusan bir varlik toplulugu da olabilmektedir. Dogasi geregi her finansal
varlik farkli nitelikte olup farkli diizeyde kazang ve kayip olasiliklarini biinyesinde
barindirmaktadir. Her yatirimin bir 6mrii ve her yatirirmcinin bir yatirim ufku oldugu
diisiintildiiglinde, yatirimcilar ilgili siirede ya normal kosullarda kazancini maksimize
edecek varliklara ya da olumsuz kosullarda kaybin1i minimize edecek varliklara
yonelmeyi amacglamaktadir. Dolayisiyla finansal karar alma eyleminin kokeninde
yatinnmcilarin gelecege yonelik beklentileri ve farkli yatirimlarin farkli sonuglarindan

elde edecekleri fayda diizeylerinin muhakeme edilmesi yatmaktadir.

Belirsizlik kosullarinda alinan kararlarda ortaya ¢ikabilecek muhtemel sonuglart ve bu
sonuglarin karar vericiye getirecegi faydanin maksimizasyonunu konu alan “Beklenen
Fayda Teorisi”, yatirnm kararlarinda ilk yaklasim olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Teoriye
gore, Kkarar alic1 riskli kararlarinda tercih edecegi segeneklerin muhtemel neticelerine
cesitli seviyelerde fayda degerleri atfeder ve bu degerlerin olasiliklarla birlikte agirlikli
toplami ile elde edilen beklenen fayda degerlerini Karsilastirilarak karar almaktadir

(Neumann ve Morgenstern, 1947).

Yatirim kararlarina temel olusturan ikinci yaklagim ise “Rasyonel Se¢im Teorisi” adiyla
literatiire gegen teoridir. Ilgili teori, insan davramslarin1 anlamlandirabilmek igin sosyal
bilimciler tarafindan pek ¢ok farkli alana uyarlanmis olup ekonomik kararlarin arka
planinda yer alan giidiilerin anlasilabilmesi amaciyla bir¢cok arastirmaci tarafindan
akademik calismalara konu olmustur (Becker, 1976; Radnitzky ve Bernholz, 1987;
Swedberg, 1990; Becker vd., 1994). Buna gore bireyler belirli segenekler arasinda tercih
yapma durumunda kaldigi zaman kisisel degerlendirmeleri dogrultusunda en akilci
secimi yapmaktadir. Finansal kararlar baglaminda ise sz konusu teori yatirimcilarin
yatirim kararlarinda en faydali secenege yonelme egiliminde oldugunu desteklemekte ve

klasik finans teorilerine dayanak olusturan rasyonellik ilkesini vurgulamaktadir.

Rasyonellik ilkesi geregi finansal karar alma pozisyonunda olan yatirimcilar belirsizlik

ile miicadele edebildigi 6l¢lide basar1 saglamaktadir. Ancak bu sekilde bir stratejiyi takip



edebilmek her zaman miimkiin olmamis ve yatirimcilar kayiplar yasamistir. Bu durum,
kazan¢ ve kayiplarin olasiliklara bagli oldugunu niteleyen “risk” kavramini ve
“yumurtalart farkll sepete koymak” olarak bilinen “portfoy cesitlendirmesi” anlayisini
getirerek “Geleneksel Portfoy Teorisi (GPT)” adli ii¢iincii yaklasimi finans disiplinine

kazandirmistir.

Markowitz oncesi donem olarak bilinen Geleneksel Portfoy Teorisi’nin benimsendigi
donemlerde yatirnm faaliyetlerinde risk unsurunun yalnizca gesitlendirme ile ortadan
kaldirilabilecegi ve gesitlendirme yapilabilmesi i¢in yatirimcilarin elde tuttugu menkul
kiymet sayisini artirmasi diisiincesi yayginlasmistir. Bu anlayis riskten kaginma s6z
konusu oldugunda belirli oranda dogru olsa da riski minimize etme ya da ortadan
kaldirma basaris1 tartisilmis ve portfoye dahil edilen varliklarin arasindaki iliskinin gz
ard1 edilmesi nedeniyle elestirilmistir. Sonraki donemlerde Markowitz (1952) tarafindan
gerceklestirilen “Portfoy Se¢imi” adli calisma ile Geleneksel Portfoy Teorisi (GPT)
yerini “Modern Portfoy Teorisi (MPT)” adli yaklagima birakmistir. MPT’de portfoy
cesitlendirmesinin hatali olmadig1 ancak yatirimcilarin elde tuttuklar: varliklar arasindaki
iligkilerin ayn1 yonlii ya da zit yonlii olmasinin da risk iizerinde etkili oldugunun énemi
vurgulanmistir. Ayrica belirli kosullarda portféye ait sistematik olmayan riskin teorik
olarak sifira esitlenebilecegi ve risk-getiri 6diinlesmesinin optimal oldugu noktada
portfdy secimi yapilmasinin faydali olacagi belirtilmistir. Markowitz’in bu teorisi ayni
zamanda finansal kararlarda Ortalama-Varyans Modeli adiyla bilinen istatistiksel bir
cerceve sunarak izleyen donemlerdeki finans teorilerinin gelisimine de katki saglamigtir.
Modele gore birden fazla varliktan olusturulan portfoyler arasinda “distinliik ilkesi”
cercevesinde se¢im yapilmasi savunulmustur. Ustiinliik ilkesi, portfoy se¢iminde ayn1
risk diizeyindeki iki portfoyden yiiksek getirili olanin segilmesi ya da ayni getiri
diizeyinde diisiik riskli olan portfoyiin tercih edilmesinin rasyonel oldugunu

savunmaktadir.

Belirsizlik durumlarinda alinacak kararlarda en yiiksek faydayi saglayacak tercihin
gerceklestirilmesini esas alan s6z konusu yaklagimlar Etkin Piyasalar Hipotezi (EPH) adl1
teorinin gelisimine katki sunmustur. EPH’de, finansal piyasalardaki yatirimcilarin
timliyle rasyonel oldugu ve beklenen faydasim1i maksimize etmeyi Onceledigi
varsayllmaktadir. Ote yandan riskli kararlarda yatirimcilarin her kosulda rasyonel

olamadigint ve zaman zaman duygulariyla hareket ettigini savunan “Beklenti Teorisi”



(Kahneman ve Tversky, 1979) de finansal kararlarin arkasinda yatan diisiincelerin
aciklanmasi amaciyla gelistirilmis bir diger teoridir. S6z konusu teori finansal kararlarin
riske yonelik beklentilerden ziyade yatirimcimin algisina gore sekillendigini

vurgulamaktadir.

Beklenen Fayda Teorisi yatirim kararlarinda rasyonellik ve fayda ilkesini savunmakta ve
Etkin Piyasalar Hipotezi yaklasimma dayanak olusturmaktadir. Beklenti Teorisi ise
finansal kararlarda algi, tutum, davranis ya da duygularin da yatirnmin performansi
tizerinde etkili oldugunu, dolayisiyla rasyonelligin sinirli oldugunu belirtmektedir. Bu
diisiincenin etkisiyle EPH varsayimlarinin sorgulanmasina neden olan Davranigsal Finans
Teorisi (DFT) de finansal kararlarda etkili olan bir diger yaklagimdir. Literatiirde finansal
piyasalar1 aciklayabilmek i¢cin EPH ve DFT teorilerinden hangilerinin daha basarili
oldugu pek ¢ok arastirmanin konusu olmustur. Teorilerin temel varsayimlari farkli olup,

yatirimeilarin nitelikleri konusunda birbirleriyle ¢elismektedirler.

Finansal piyasalardaki hatali kararlari agiklamak ve karar alma tutumlarina etki eden bir
baska teori ise DFT ile iliskilendirilen Giiriiltii Teorisi (GT)’dir. Black (1986), giiriiltii
kavramini piyasalarda bilgiye dayanmayan ve fiyatlamalar1 bozan davranislar olarak
tanimlamistir. Piyasalardaki fiyat hareketliliklerinin baz1 durumlarda giiriiltii barindirdigt
ve yatirimcilart yanlis yonlendirebilecegi fikri teorinin alt yapisini olusturmaktadir

(Black, 1986; Osler, 1998; De Long, 2005).

DFT piyasa kosullarin1 agiklamak icin kullanisl olsa da EPH’nin yerini tam anlamiyla
alamamaktadir. Bu diisiince, her iki teoriyi kombine eden Adaptif Piyasalar Hipotezi’'nin
(APH) gelisimine katki saglamistir (Lo, 2004). Her iki teorinin birbirinin alternatifi degil
tamamlayicist oldugu saviyla ortaya c¢ikan Adaptif Piyasalar Hipotezi (APH),
yatirimceilari rasyonel ve irrasyonel olarak siniflamamaktadir. Bunun yerine yatirimcilarin
piyasadaki yeniliklere ve rekabete zaman igerisinde adapte oldugunu ve kayip yasatan
hatalarindan ders ¢ikardiklarini savunmaktadir. Ayrica, yatirnmcilarin hatalarindan
O0grenme giidiisii ile piyasalarin etkinlik derecelerinin degisebilecegini one siirerek yeni

bir teorik perspektif ¢izmistir.

Ozetlemek gerekirse, Beklenen Fayda ve Rasyonel Segim Teorileri finansal kararlarda
geleneksel anlayisin ilerlemesine katki saglarken, Beklenti Teorisi davranigsal finans ve
alt akimlarinin gelisimini hizlandirmistir. S6z konusu teoriler ile ilgili daha kapsamli bilgi

takip eden boliimlerde sunulmaktadir.



1.1 Etkin Piyasalar Hipotezi ve Rassal Yiiriiyiis Teorisi

Fama (1965) tarafindan ortaya atilan Etkin Piyasalar Hipotezi, klasik finans teorilerinin
gelisimine biiyiik katki saglamis bir kilometre tasidir. Finansal kararlarin beklenen fayda
ve rasyonellik ilkeleri dogrultusunda alindigin1 varsayan EPH, pay piyasalarinin gelismis
piyasalar oldugunu, fiyatlarin tim bilgileri icerdigini ve eldeki bilgiler ile piyasayi
yenmenin miimkiin olmadigin1 ileri siirmektedir. Bunun yani sira yeni bir bilgi girisi
oldugunda s6z konusu bilgi fiyatlara hizli ve yansiz bir sekilde yansimaktadir. Ancak
EPH ortaya atildiktan sonra gerceklestirilen akademik ¢alismalarda farkli piyasalarda
farkli teknikler ile piyasanin maglup edilebildigi ve ortalama tizeri getiri saglanabildigine
yonelik bulgular elde edilmistir. Bu bulgular ve EPH’ye gelen elestiriler neticesinde Fama
(1970) piyasa etkinliginin farkli dereceleri oldugunu ve bu derecelerin bilgi giriginin
niteligine gore farklilik gosterdigi savini ortaya atmistir. Buna gore etkin bir piyasanin
zayif, yari-giiclii ve gii¢lii form olmak iizere {i¢ farkli etkinlik seviyesi bulunmaktadir

(Fama, 1970).

EPH’nin en diisiik derecesi zayif formda etkinliktir. Zayif formda etkin bir finansal
piyasada gegmis fiyat hareketleri gelecek fiyat hareketlerinin belirleyicisi olamamakta,
bir baska ifade ile Dow Teorisi’ne (1884) dayanan teknik analiz yontemleri, zaman serisi
analizleri ya da benzer analizler ile piyasa iizeri bir kazan¢ saglanamamaktadir. Yari-
giiclii formda etkin bir piyasada ise ge¢mis bilgilere ek olarak kamuya ag¢iklanan bilgilerin
de piyasayr maglup etmek amaciyla bir fayda saglamayacag belirtilmektedir. Hipotezin
en yiiksek derecesi ise giiglii formda piyasa etkinligidir. Eger bir piyasa gii¢lii formda
etkin ise gecmis bilgiler, kamu ile paylasilan bilgiler ve firmaya 6zgii iceriden bilgilere

sahip olunsa dahi ortalama tizeri getiri elde edilememektedir (Karan, 2013).

Bir finansal piyasada etkinlik olmasi i¢in fiyatlamalarin rasyonel bir nedene dayanmasi,
bilgi-haber-gelismelerin fiyat hareketlerine neden olmasi gerekmektedir. Bu nedenle tiim
piyasa aktorlerine agik olan s6z konusu bilgiler ve rekabet unsurlar bir araya geldiginde
varlik fiyatlarinin 6nceden bilinmesi miimkiin olmayacaktir. Bu durum finans alaninda

Rassal Yiiriiyiis Teorisi (Random-Walk Theory) olarak anilmaktadir.

Rassal Yiiriiyiis, finans literatiiriine Louis Bachelier (1900) tarafindan kazandirilan bir
kavram olup, Brown Hareketi (Brownian Motion) ad1 verilen bir matematiksel modelin
fiyat hareketlerinin davraniglarina entegre edilmesi ile ortaya ¢ikmistir. Rassal Yiirtiyiis

Teorisi’ne (RYT) gore kisa bir zaman ufkunda gbzlenen fiyat dalgalanmalari, mevcut ve
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gecmis fiyat dalgalanmalarindan bagimsizdir ve serideki gozlem sayisi sonsuza gittikce
serinin olasilik dagilimi normale yakinsamaktadir. Finansal matematigin gelisimine
biiyiik katkilar sunan bu teori ayn1 zamanda EPH’nin temel dayanaklarindan biri olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Etkin piyasalardaki yogun rekabet ortami ve yatirimcilarin yeni
bilgilere olan duyarliligi fiyat hareketlerinin 6nceden kestirilemez oldugu fikrini
beraberinde getirmektedir. Dolayisiyla bir piyasa i¢in RYT dogrulanabilirse o piyasanin
en azindan zayif formda etkin oldugu séylenebilmektedir. Daha acik bir ifade ile RY T’ yi
destekleyen bulgular aym1 zamanda EPH’yi zayif formda desteklemektedir (Tungel,
2007).

1.2 Davramgsal Finans Teorileri ve Yatirnmci Psikolojisi

EPH’nin finansal piyasalar1 agiklamada yetersiz kaldig1 saviyla ortaya ¢ikan DFT, yatirim
kararlarinda etkili olan asli unsurun algi ya da tutum oldugunu 6ne siirmektedir. Ayrica
bireylerin tamamiyla rasyonel olmadigini, duygu ve psikoloji gibi insana 6zgii soyut
faktorlerin de yatirim kararlarinda belirleyici oldugunu kabul etmektedir. Davranissal
finansa gore, piyasa etkinliginden sapmalar piyasa oyuncularinin irrasyonel

hareketlerinden kaynaklanmaktadir (Tufan ve Sarigigek, 2013).

Kahneman ve Tversky (1979) tarafindan literatiire kazandirilan “Beklenti Teorisi” ve
sundugu kanitlar DFT nin gelisimini hizlandirmistir. Belirsizlik kosullar1 altinda alinan
finansal kararlarda daha ¢ok yatirimcilarin yanilgilarina odaklanan s6z konusu teori,
psikolojinin  karar alma asamasindaki roliiniin ciddiye alinmasi gerektigini
vurgulamaktadir. Yatirimeilarin i¢inde bulundugu psikolojik durumlar tesadiifi olmak
yerine sistematik bir hale geldiginde finansal piyasalar icin ek bir risk kaynagi haline

gelebilmektedir (Canbas ve Kandir, 2007).

Karar alma siireglerinde Beklenti Teorisi ¢ogu zaman Beklenen Fayda Teorisi’nden
sapmalar oldugunu ortaya koymakta ve karar alicilarin hatali ve tutarsiz tercihler
icerisinde oldugunu, dahasi bu durumun farkinda olmadiklarimi vurgulamaktadir.
Esasinda bir finansal karar siirecinde yatirimcilar nceki teorilere benzer sekilde her bir
secenege bir deger atfetmekte ve olasiliklara gore ¢iktilar arasindan se¢im yapmaktadir.
Ancak burada dikkat edilmesi gereken husus, karar alicilarin  siibjektif
degerlendirmelerinin algi ya da yargilamalara gore farklilik gésterebilecegi diisiincesidir.
Kahneman ve Tversky (1979), insan algisinin mutlak biiyiikliigiin degerlendirilmesinden
ziyade biiyiikliikteki degisime endeksli oldugunu savunmaktadir. Dolayisiyla, karar
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alicilar gegmis ve giincel deneyimlerine gore belirli bir adaptasyon seviyesi ya da referans
noktasina bagl kalirlar (Helson, 1964). Bu durum karar alicilar i¢in deger kavraminin
neyi temsil ettigini sorgulamakta ve Beklenti Teorisinin birinci 6zelligi olan deger

fonksiyonunu ortaya koymaktadir.

Deger fonksiyonu temelde karar alicinin referans noktasindan sapmalardan olugmaktadir.
Bunun yani sira, atfedilen deger ve kayip-kazang durumlarina iliskin varsayimsal egriler
cizildiginde deger-kazang egrisi i¢biikey iken deger-kayip egrisi digbiikey olarak
olusmaktadir ve daha diktir (Sekil 1.1).

Sekil 1.1
Varsayimsal Deger Fonksiyonu

Algilanan

Deger

Kayiplar Kazanclar

Kaynak: Kahneman ve Tversky, 1979: s.279.

Teorinin ikinci ozelligi ise agirliklandirma fonksiyonu adi verilen o6zelliktir.
Agirliklandirma fonksiyonu “karar agirliklar’” ve “belirtilen olasilik” adli kavramlari
iligkilendirmekte ve karar alma siireclerinde olasilik agirliklandirmasinin dogrusal

olmayabilecegini belirtmektedir (Sekil 1.2).
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Sekil 1.2

Varsayimsal Agirliklandirma Fonksiyonu

1

p)

hgn: w

irh
f=)
th

o
o

Karar A

0 0,5 1
Belirtilen Olasihk: p

Kaynak: Kahneman ve Tversky, 1979: 5.283.

Tipki deger fonksiyonunda karar alicilarin kayip ve kazanglara farkli onemler atfettigi
gibi, agirliklandirma fonksiyonunda da diisiik ve yiiksek olasilikli olaylara yonelik
egilimler farkli kararlara yol agmaktadir. Daha agik bir ifade ile yatirim kararlarinda farkl
olasiliklara iliskin fazla ya da eksik agirliklandirma yapilabilmektedir. Bu durum diisiik
olasilikli olaylarda gereginden fazla risk alma ya da yiiksek olasilikli olaylarda
gereginden fazla riskten kacinma egilimine yol agabilmektedir. Gercek hayatta
gereginden fazla 6nem atfetme ya da gereginden fazla agirliklandirma davranisi, diistik

olasilikli olayin gerceklesmesi durumunda olayin etkisini artirmaktadir (Kahneman ve

Tversky, 1979).

Beklenti Teorisi’nin sundugu ¢ergeve etrafinda sekillenen DFT, genel anlamda yatirimci
davraniglarindan kaynaklanan hatalarin finansal piyasalarda tezahiirii ile ilgilenmektedir.
Geleneksel modellerin g6z ardi ettigi yatirimci psikolojisi ve arbitraj imkanlarinin
siirliligi DFT nin yapitasi olan iki 6nermedir (Barberis ve Thaler, 2003). Bu 6nermeler,
rasyonel ve irrasyonel yatirimcilar geleneksel teorilerde oldugu gibi finansal piyasalarda
beraber hareket ettigini ancak irrasyonel davranislarin arbitraj mekanizmasi ile piyasa

digina itilmesinin her zaman miimkiin olmadigin1 belirtmektedir.
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Geleneksel finans teorilerinin varsayimlarindan biri olan arbitraj mekanizmasi,
piyasalarda gercek degerinden yiiksek ve diisikk degerlenen varliklarin hizla gergek
degerine donecegini ve farkli piyasalardaki ayni varliklarin ya da ayni piyasalardaki es
deger varliklarin benzer fiyatlarla islem gorecegini durumlar1 agiklamaktadir. Ancak
davranigsal finanscilar ayni1 degerdeki varliklarin piyasalarda her zaman bulunmayacagini
ve piyasa kurallari, yasal ylikiimlillikler ve islem maliyetleri nedeniyle arbitraj
mekanizmasinin piyasalarda miikemmel bir sekilde var olmadigini1 savunmaktadirlar.
Dolayisiyla gerek arbitraj sinirliligi gerekse irrasyonel yatirimcilarin varhigi fiyatlarin

gercek degerinde olugmasinin dniinde bir engeldir (Baker ve Wurgler, 2007).

Kahneman ve Tversky (1979), Beklenti Teorisi’nin fayda fonksiyonunu “referans
noktas1” ve “kayiptan kacinma” gibi alt baglamlar ile aciklamaktadirlar. ilerleyen
donemlerde Kahneman ve Tversky (1981) tarafindan “cergeveleme etkisi”, Shefrin ve
Thaler (1981) tarafindan “otokontrol” ve Thaler (1999) tarafindan “zihinsel muhasebe”

gibi diger baglamlar da Beklenti Teorisi’ne adapte edilmistir.

Ote yandan, yatirimcilarin kararlarina etki eden bir takim én yargilar da Davranissal
Finans’in arastirma alanina girmektedir. Barberis ve Thaler (2003) calismalarinda
yatirimeilarin karar stireglerinde bilissel yanliliklar ve hatali inanislar: takip ettigini ortaya
koymustur. Buna gore, finansal kararlarda yatirimcilarin kolay karar alabilme adina

izledigi sezgisel desenler bulunmaktadir.

Literatiirde heuristik (sezgisel analiz) olarak bilinen davranislarin en bilinenleri temsil
edilebilirlik (Tversky ve Kahneman, 1974), asir1 giiven (Nofsinger, 2001), demir atma
(Tversky ve Kahneman, 1981), kumarci yanilgisi (Tune, 1964), gecmise bakma
(Pompian, 2012), siirii davranis1 (Scharfstein ve Stein, 1990), yatkinlik (Shefrin ve
Statman, 1985), yuvada kalma (French ve Poterba, 1991), dogrulama (Wason, 1960),
sahiplik (Kahneman vd., 1991), ev paras: etkisi (Thaler ve Johnson, 1990), kendine
atfetme (Feather ve Simon, 1971), ulasilabilirlik (Tversky ve Kahneman, 1974),

muhafazakarlik (Tversky ve Kahneman, 1974) ve iyimserlik/kotiimserlik 6n yargilaridir.

Tablo 1.1°de finansal kararlara iliskin davranigsal 6n yargilar kisaca 6zetlenmistir (Zahera

ve Bansal, 2017; Sattar vd, 2020).
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Tablo 1.1

Finansal Karar Alma Siirecine Etki Eden Ceyitli Davramissal On Yargilar

On Yargi Acgiklama
Kayiptan Finansal kararlarda es deger bir yatirim i¢in kayip durumunda hissedilen iiziintiiniin
Ka¢inma kazan¢ durumundaki mutluluktan daha fazla oldugunu ifade etmektedir.
Birey karar segeneklerinin kendisine olumlu ya da olumsuz sekilde sunulmasindan
Cerceveleme etkilenebilmektedir. Bu nedenle birgok yatirim segenegi arasindan koti sonug
doguran yatirima yonelebilmektedirler.
_ Yatirimcilarin farkli yatirnmlarin sonuglarini nasil algiladig: ve kendi zihninde nasil
Zihinsel . A, . . e
kategorize ettigi ile ilgilidir. Buna gore bireyler kotii performansh varliklara
Muhasebe ) "
yonelebilir.
Yatirimlardan kazanilabilecek uzun donemli faydanin géz ardi edilmesi ve kisa
Otokontrol vadeli islemlere yonelme yanilgisidir. Yatirimer karar segenekleri arasindan uzun
vadeli hedeflerini sekteye ugratabilecek gecici yatirimlari tercih edebilmektedir.
. Bir finansal karar ve sonuglarinin dnceki yatirim deneyimlerinde yasanan sonuglar
Temsil : <
Edilebilirlik ile benzer olacagi yanilgisidir. Benzer karakterde yatirimlar farkli sonuglar

dogurabilir ve ge¢mis performans gelecegi garanti etmemektedir.

Asir1 Giiven

Yatirimcilarin ellerindeki bilgilere fazlasiyla gilivendigi ve iyimser beklentiler
tagidig1 durumlarda gereginden fazla risk aldigini belirtmektedir.

Yatirimcilar baglangicta ellerinde bulunan bilgiye sadik kalmakta ve kararlarini bu

Demir Alig bilgiye dayali olarak almaktadir. Bu durum bireyleri zarara ugratabilmektedir.
Geemis sonuglarin gelecek sonuglarin olasiliklarini etkileyecegine olan inanistir.
Kumarci ] - 7 e .
Sikga gergeklesen bir olayin gelecekte daha nadir goriilecegi diislincesi bu yanilgiya
Yanilgisi
temel olusturur.
Gecmise Bakma Yatirimeilarin gegmis bir olaya bakarak yatirim kararlarinin olasi sonucunu tahmin

edebilecekleri yanilgisidir.

Siirii Psikolojisi

Yatirimceilarin finansal kararlarda diger yatirimeilar: takip etme ya da taklit etme
davranigidir.

Yatkinhk /
Egilim Etkisi

Bu 6n yargi yatirimcilarin kazangta olan pay senetlerini satma, kayipta olan pay
senetlerini ise tutma egiliminde oldugunu vurgulamaktadir. Bu davranisin sebebi
cogunlukla kazancin gururunmu yasarken, kaybin pismanligini yasamamaktir.
Yatirimcilar bu davranigi sergilerken zararin derinlesebilecegini gézden kagirir.

Yuvada Kalma

Bireylerin yatirimlariin getirisi diigiik olsa dahi yerel pay senetlerini yabanci pay
senetleri yerine tercih etme egiliminde oldugunu belirten yanilgidir.

Yatirimeilarin  belirli bilgilere sahip oldugunu ve gelecek bilgileri gelecek

Dogrulama hakkindaki goriislerine uydurma cabasi i¢cinde olduklarini belirtmektedir.
Yatirimcilarin sahip olduklart varliklara fazla 6nem atfettigini ve diger firsatlar
Sahiplik Etkisi  kacirdigim1 ve diger kérli varliklarin bu nedenle diisiik fiyatta kaldigini belirten
yanliliktir.
. . Finansal kararlar sonucu kazang elde edildi ise bu kazang ile daha fazla risk alindig1
Ev Parasi Etkisi .
durumlari niteleyen yanilgidir.
. Basarili yatinm sonuglar1 alindiginda yatirimcilarin bunun kendi yeteneklerinden
Kendine < s - )
kaynaklandigina ancak kotii sonuclarda basarisizhigin dis faktorler kaynakli
Atfetme P
olduguna inanmasi durumudur.
T Bireylerin finansal kararlarda kolayca erisebildigi ve kolayca aklina gelen anlik
Ulagilabilirlik bilgilere dayali karar aldig1 bir yanlilik tiiriidiir.
Muhafazakarhk Yatirimcilarin belirli bir bilgiye sikica baglandigini ve yeni bilgilere kapali oldugunu

ve bu durumun kayip yasatabilecegini belirten 6n yarg tiiriidiir.

fyimserlik ve
Kotiimserlik

Iyimserlik yanilgisi yatirrmeilarn olumlu olaylarin gerceklesme ihtimaline daha ok
deger verirken olumsuz olaylar1 degersizlestirme yoluna gitme davranisi ile kendini
gostermektedir. Kotiimserlik durumunda ise tam tersi durum gecerli olmakla
beraber, her iki tutum da gelecege yonelik risklerin géz ardi edilmesine sebep
olmaktadir.

Kaynak: Zahera ve Bansal, 2017; Sattar vd, 2020
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Beklenti Teorisi ve sezgisel davraniglar kapsaminda degerlendirilen yatirimcilarin
irrasyonel kararlar1 riskli pozisyonlar alma ya da diisiik performansl varliklara yonelme
gibi sonuclara yol a¢maktadir. Finansal piyasalarin etkinligini bozan bu sonuglar
Davranigsal Finans’in temel dayanagi olan arbitraj sinirliligina iliskin ek riskleri ortaya

cikarmaktadir:

e Fiyatlarin olmas1 gereken Ol¢iiden uzaklastigi zamanlarda, giiriiltii islemcileri bu
durumu daha da derinlestirmektedir ve bu durum rasyonel yatirimcilarin arbitraj
imkan1 siirlandiran bir risk kaynagidir (Baker ve Wurgler, 2006).

e Arbitraj ile elde edilecek risksiz kazang, islem maliyetleri nedeniyle negatif
olabilmekte ve arbitraj islemi riskli hale gelebilmektedir (Barberis ve Thaler,
2003).

e Hatali fiyatlamalardan kaynaklanan firsatlarin ne kadar siire piyasada kalacagi ya
da ne kadar siirede ortadan kalkacagi bilinmemektedir. Bu durum zamanlama

acisindan ek bir risk yaratmaktadir (Barberis ve Thaler, 2003).
1.3 Adaptif Piyasalar Hipotezi ve Finansal Ekosistem

Finansal kararlarda yatirimcilarin rasyonel olup olmadigma iliskin ihtilaflar pek c¢ok
alternatif karar alma yaklagimimin gelistirilmesine 6n ayak olmustur. Yatirimcilarin
rasyonel karar alicilar oldugu varsayimini 6ne siiren Etkin Piyasalar Hipotezi ve
yatirimcilarin  karar anindaki psikolojik durumlarina odaklanan Davranigsal Finans
Teorileri literatiirde en bilinen anlayislar arasindadir. Her iki teori de yatirime profillerine
iliskin varsayimlarda bulunmakta ve piyasalarin davraniglarini agiklamayr amag

edinmektedir.

EPH’nin piyasa davraniglarini agiklama konusunda zayif kaldig1 goriisii ile ortaya ¢ikan
DFT piyasalardaki hareketlerin her zaman mantik cergevesinde bir nedene dayanmadigini
ileri siirmektedir. DFT piyasalar1 aciklama konusunda kullaniglt bir yaklasim olsa da
EPH’nin yerini tamamen alamamigtir. Bu nedenle ilgili teorilerin birbirinin yerini
almaktan ziyade birbirinin tamamlayicis1 oldugunu ileri siiren Adaptif Piyasalar Hipotezi

(APH) ortaya atilmustir.

Lo (2004) tarafindan finans literatiiriine kazandirilan APH, yatirimcilar1 rasyonel ya da
irrasyonel olarak siniflamamaktadir. Teoriye gore yatirimcilar yeniliklere uyum saglayan,

ileriye doniik diisiinen ve rekabet¢i kimselerdir. Ayrica APH finansal piyasalarin etkinlik
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seviyelerinin zamana bagl olarak degistigini ve EPH’deki gibi statik bir durumun so6z

konusu olmadigini savunmaktadir.

APH’ye gore finansal piyasalar rakiplerin sayisi, kazang firsatlarinin biiylikliigii ve piyasa
katilimcilarinin piyasaya uyum saglama davranislar1 agisindan bir ekosistemdir. Piyasa
etkinliginin derecesi genellikle ¢evresel faktorler ile iligkilendirilmektedir. APH nin
savundugu ana diislince yatirnmcilarin piyasalardaki hatalarindan ders ¢ikaran bireyler
olduklar1 ve yeni bir hatayi tecriibe edene kadar bu hatalar1 piyasalara uyum saglayacak
sekilde telafi edebildigi yoniindedir (Trung ve Quang, 2019). Bu baglamda klasik finans
teorilerinin disinda konumlandirilabilecek APH, EPH ve DFT’yi bir arada

degerlendirmeye ¢alisan farkli bir bakis agis1 sunmaktadir.

Lo (2012)’ya gore, EPH tamamiyla hatali olmamakla beraber kimi zaman finansal
piyasalar1 agiklama konusunda yetersiz kalmaktadir. APH’de yatirimcilar rasyonel,
iktisadi kurallara bagli davranan, cansiz varliklar olarak goriilmemektedir. Bu durumun
aksine finansal piyasalarda rekabet kosullari altinda canli kalmaya calisan yasayan
organizmalardir. Daha agik bir ifade ile APH nin varsayimlar1 ekonomi yasalarindan

ziyade biyoloji yasalari ile tasarlanmastir.

Adaptif Piyasalar Hipotezi (APH) hem EPH hem de DFT yaklasimlarini kombine

etmekte ve asagida vurgulanan ilkeleri benimsemektedir (Lo, 2012):

e Finansal piyasalar bir ekosistemdir,

e Piyasalarin etkinlik derecesi ekosistem igindeki tiirlerin 6zellikleri nedeniyle
degisebilmektedir,

e Kaynaklarin kit ve rekabetin yogun oldugu durumda piyasalar etkin iken
kaynaklarin zengin rekabetin diisiik oldugu durumlarda piyasalar etkin degildir,

e Karar alicilar rasyonel davranmay1 denemekte ancak duygu ve psikolojileri her
zaman dogru kararlar1 almalarii engellemektedir,

e Bilgilerin fiyatlara yansimasi ekosistem igerisindeki tiirlerin dogasi ve sayisina
gore degiskenlik gostermektedir,

e Aym “tiir” kapsaminda degerlendirilen yatirimcilar piyasalarda ayni davranis

kaliplarini izlemektedir.
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Hipotezin ortaya koydugu evrimsel perspektife gore piyasa etkinligi dinamik dis ¢evre ve
olaylardan bagimsiz degerlendirilememektedir. Bir baska ifade ile piyasanin etkinlik
derecesi rekabet eden yatirimci sayisina, kazang firsatlarinin ¢esitliligine ve yatirimceilarin
piyasaya adapte olma ozelligine gore siirekli bir degisim icindedir (igigen, 2020).
Yatirimcilar, DFT’de 6n goriildiigli lizere rasyonel olmayan kararlar alabilmektedir.
Ancak APH’nin temel varsayimi yatirimcilarin rasyonel olmayan davraniglart sonucu
olusan hatalardan ders ¢ikardigi yoniindedir. Hatalarini tekrarlamayan yatirimcilar
piyasaya adapte olup tutunabilirken, basarisiz yatirimcilar piyasa digina itilmektedir.
Dogal sec¢ilim adi verilen s6z konusu siireg, finansal piyasalarin evrim yasalariyla

sekillendigini 6ne siirmektedir.

Ote yandan adaptif piyasalarda da bir takim anomaliler goriilebilmektedir. Ancak bu
durum teorinin hali hazirda kabul ettigi bir davranis kalibi olmakla birlikte APH’ nin
piyasalar1 agiklama konusunda esnekligi oldugunu gostermektedir (Shahid ve Sattar,
2017). Adaptif bir piyasada rasyonel olmayan finansal kararlar, yatirim firsatlarini
degerlendiren piyasa oyuncular1 kazang elde edinceye kadar yapilan, sonrasinda ise terk

edilen bir davranis olarak tanimlanmistir. APH’nin sinirliliklar su sekilde 6zetlenebilir:

e Risk primi zamana bagh olarak degismektedir: Piyasa ekosistemi, yatirimcilarin
tutumlar (tiirlerin karakteristikleri) ve vergi politikalar1 piyasadaki risk-getiri
iligkisini etkilemektedir. Ancak APH’nin perspektifinde bu durum dogal se¢ilim
olarak adlandirilmaktadir ve anormal bir durum sayilmamaktadir.

e Piyasa etkinligi zamana bagl olarak degigmektedir: Bu durum, rasyonel
yatirimcilarin irrasyonel yatirimcilara orani ile yakindan iligkilidir. S6z konusu
oranin belirli bir yonde degisimi ya da yatirnmcilarin adaptasyonu piyasanin
etkinlik diizeyini belirlemektedir.

o Arbitraj firsatlart piyasayi canli tutmaktadwr: Arbitraj firsatlar1 dogdugunda
finansal ekosistemdeki belirli tiirler elemine olmakta ve yerlerini yeni tiirler
(yatirimcilar) almaktadir. Bu tiir piyasalarda arbitraj firsati olustugunda piyasa
etkin bir piyasaya doniismekten ziyade teknik formasyonlarin, balonlarin ya da
cokiislerin oldugu bir piyasa haline gelebilmektedir.

o Yatirim stratejileri ekosistemin yapisina goére belirlenmelidir: Yatirnmecilar,
anomalilerin olugsma ihtimaline karsilik, stratejilerini olas1 degisimlere kolay

uyum saglayacak sekilde tasarlamalidir.
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o Sistematik olmayan risk sifira esit degildir: APH’de piyasalardaki rekabet,
degisim ve dogal secilim nedeniyle sistematik olmayan risk pozitif degerler
alabilmektedir. Ancak kazangli bir yatirim firsat1 birgok yatirimer tarafindan fark
edildiginde sistematik olmayan risk denge seviyesine ulagir.

e Piyasaya adapte olabilen portfoy dagilimlart izlenmelidir: Stabil bir ¢evrede
(piyasada) pasif portfoy stratejileri onerilirken, yiiksek volatilite ve risk olan bir
piyasada aktif bir strateji izlenmesi piyasada hayatta kalmaya yardimci

olmaktadir.

Finansal karar alma konusunda yatirimcilara yol gosteren APH ve Finansal Ekosistem
yaklasimi EPH ve DFT gibi klasik ve modern yaklagimlari kombine etmekte ve
yatirimcilarin kararlarina farkli bakis agilar1 getirerek destek olmaktadir. Hipotezin
gecerliligi ile ilgili pek cok akademik calisma gerceklestirilmis ve piyasalar1 agiklama
amaciyla faydali olduguna iliskin bulgular elde edilmistir (Lim ve Brooks, 2006; Ito ve
Sugiyama, 2009; Smith, 2012; Noda, 2016; Urquhart ve McGroarty; 2016; Okorie ve Lin,
2021).

1.4 Giiriiltii (Noise) Teorisi ve Giiriiltii islemcileri

Bireylerin finansal kararlarina etki eden faktorleri inceleyen bir bagka teori ise Giirtiltii
Teorisi (GT)’dir. Finansal piyasalarda bilgiye ulasmayi zorlastiran, yatirimcilarin
faydasina olmayan, kullanigsiz ve rasyonel bir temele dayanmayan her tiirlii unsur ya da
davranig giirtiltii olarak tanimlanmistir (Black, 1986). Bir baska ifade ile kotii bilgilere
dayanan ya da rasyonel olmayan sebeplerle alinan kararlardan olusan alim-satim
hareketleri ve bu duruma bagli olarak belirli bir fiyat serisinin bozulmasi giiriiltii

islemlerini tanimlamaktadir.

Girtiltii Teorisi de EPH’nin varsayimlarina bir elestiri olarak ortaya ¢ikmis ve siklikla
DFT ile bagdastirilmistir. Black (1986), EPH’nin bilgi temelli karar alma davranisi
konusunda ortaya attigi varsayimlari reddederek, piyasalarda alim-satim ortaminin
olusmasi i¢in farkli diisiincedeki taraflarin bulunmasi gerektigini savunmaktadir. Tiim
yatirimeilarin rasyonel oldugu ve homojen bilgilere sahip oldugu bir piyasada herkesin
ayni yonde islem yapma giidiisiine sahip olacagini belirtmistir. Ayrica DFT nin kritik
savlarindan biri olan arbitraj sinirliliginin da énemli bir rolii oldugu ve etkin olmayan
piyasalarda bilgi temelli yatirim karar1 alan rasyonel bireyler kazang elde edebilse dahi
daha fazla pozisyon arttirmanin bir siire sonra riskli oldugunu diistinmektedirler. Bu
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durum finansal varlik fiyatlarindaki giiriilti miktarini arttirmakta ve giiriiltii iglemi riski

ad1 verilen ek bir risk yaratmaktadir.

DFT’nin tanimladig1 rasyonel olmayan ve ellerindeki bilgilerden ziyade duygular ile
hareket eden yatinnmcilarin varhi@i piyasalardaki giriiltiiniin -~ kaynagir olarak
goriilmektedir. S6z konusu duygular ya da psikolojik durumlar tesadiifi olarak

gerceklesebilecegi gibi sistematik bir hal de alabilmektedir (Canbas ve Kandir, 2007).

Giiriilti islemleri finansal piyasalara getirecegi riskler bakimindan da 6nem tagimaktadir.
De Long vd. (1990), giiriiltii islemcilerinin inaniglarinin ya da duygularinin tahmin
edilemeyecegini ve bu nedenle riskli varliklarin gelecek fiyatlarina iligkin hatali bilgilere
sahip olmalarmin varliklar1 temel degerinden saptirarak risk yaratacagni ileri
siirmektedir. Dolayisiyla, pay piyasasi islemlerinde yalnizca standart risk faktorleri degil
ayn1 zamanda rasyonel yatirimeilar ve giiriiltii islemcileri arasindaki etkilesimin de etkisi

oldugu soylenebilmektedir (Uygur, 2015).

Guriltd  Teorisi’nin  varsayimlart DFT’nin  tanimladigi  yatirnmeir  profili ile
iligkilendirilmektedir. Buna gore, yatirimcilar tamamen rasyonel degildir ve inaniglar1 ya
da duyarhiliklar1 nispetinde riskli varliklar1 talep edebilirler. Ayrica, arbitraj islemi
yatirimel duyarliligiin bir pargasidir ve optimal olmayan finansal kararlar arbitraj ile
piyasa disina itilememektedir. S6z konusu varsayimlar, yatirimci duyarliligi gibi giiriilti
faktorlerinin piyasalar1 etkinlik durumundan uzaklastirabilecegine isaret etmektedir.

Giiriiltt faktoriine dayali islemler ti¢ 6zellik tasimaktadir (Barber vd., 2006):

e Yatinmcilarin tasidiklart bilgiyi hatali degerlendirmesi ya da bilgiden
kaynaklanmayan sebepler ile islem yapmasi,

e (Qiiriiltiiye neden olan yatirimcilarin kendi aralarinda baglantili bir sekilde benzer
varliklarda alim-satim gergeklestirmesi,

e S0z konusu islemlerin rasyonel arbitrajcilar tarafindan diizeltilememesi.

Bu ozellikler ve ortaya ¢ikan davranislar bilgi lizerine yogunlagsmaktadir. Dolayisiyla
piyasaya yeni bir bilgi girisi oldugunda yatirnmcilarin islem yapma giidiisti artmakta ve
bilginin dogru yorumlanmasi 6nem kazanmaktadir. Yatirim kararlarinda rasyonel ve
rasyonel olmayan davranislarin piyasalarda birlikte var oldugu diislintildiigiinde,

eszamanli olarak dogru ve yanlis bir¢ok islemin bir arada gerceklestigi sdylenebilir.
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Temel degerlendirmelerden uzak her tiirlii bilgi ya da inanislara gore pozisyon alan
giiriiltll islemcileri, klasik finans anlayisina gore rasyonel arbitrajcilar tarafindan piyasa
disina itilmeye zorlanmaktadir. Ancak Black (1986) ve Trueman (1988) giiriiltii
islemlerinin piyasalarda kalici oldugunu ve riskli pay senetleri 6zelinde likidite
sagladigin1 belirtmiglerdir. Rasyonel olmayan kararlar sonucu piyasalarda olusan
giriiltiniin  kalicilig1 genellikle pay senetleri fiyatlarinda asir1 oynaklik ve pay
getirilerinde ortalamaya doniis anomalileri ile iliskilendirilmektedir. Ayrica, kapali uglu
yatirim fonlarinin iskontolu olarak fiyatlanmasi (Closed-End Funds Puzzle), giiriiltii
islemcilerinin varligina ve beklentilerine yonelik delil olusturmaktadir (Zweig, 1973; De
Long vd., 1990). Benzer sekilde Brown (1999), kapali uglu yatirim fonlar1 piyasasinin
cogunlukla bireysel yatirimcilar tarafindan domine edildigini vurgulamis ve s6z konusu
diisiik fiyatlamanin muhtemel siiphelilerinin giiriiltii islemcileri oldugunu belirtmistir. Bu
diistince, ilerleyen donemlerde “Yatirimer Duyarliligr” (Investor Sentiment) kavraminin

davranigsal finans literatiirline girmesine 6n ayak olmustur.

Giriilti islemcilerinin piyasaya karst duyarliliginda onceden tahmin edilemeyen
degisimler, yatirnmcilarin varlik getirilerine yonelik beklentilerini yansitmaktadir ve
temel verilerden uzak degerlendirmeleri igerir (De Long vd., 1990). Daha a¢ik bir ifade
ile pay piyasalarinda islem yapan rasyonellikten uzak giiriiltii islemcilerinin bilgiye
dayanmayan davraniglar1 yatirimei duyarliligi kavraminin dayanak noktasidir. Duyarlilik
kavrami ve lizerine gerceklestirilen caligsmalara hiz kazandiran Kapali Uglu Yatirim Fonu
Iskontosu (CEFD) anomalisi ve DSSW (De Long, Shleifer, Summers ve Waldmann)
modeli olarak adlandirilan ilk duyarlilik modeli ile ilgili ayrintili bilgi tezin ikinci

bolumunde sunulacaktir.
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IKiNCi BOLUM
2 YATIRIMCI DUYARLILIGI VE FINANSAL PiYASALAR

Klasik finans teorileri, yatirimeilarin alim satim islemlerinde var olan bilgiyi kullandigini
ve rasyonel davrandigimi varsayimi iizerine tasarlanmistir. Ancak finansal piyasalarin
davraniglarin1t agiklamak amaciyla gergeklestirilen bir¢cok calismada fiyatlarin asiri
iyimser ya da asir1 kotiimser tepkilere gore sekillendigine ve ug piyasa kosullarinda klasik
teorilerin yetersiz kaldigina yonelik bulgular elde edilmistir. Klasik finans modellerinin
psikolojik/sosyolojik faktorleri, duygu/diisiinceleri ya da algi/tutumlar1 hesaba katmadigi
ancak s0z konusu unsurlarin da yatirim kararlarinda ve varlik fiyatlarinda etkisi oldugu

bilinmektedir (Nofsinger, 2001; Sayim ve Rahman, 2015).

Kahneman ve Tversky (1979, 1992) tarafindan elde edilen psikolojik bulgular, bireylerin
(yatinnmeilarin) kararlarinda rasyonellikten saptigini gostermektedir. Bu goriis etrafinda
sekillenen davranissal finans teorileri, klasik anlayisa goére anomali olarak adlandirilan
piyasa dengesizliklerini agiklamakta basar1 saglamistir. Yatirimcilar bazi durumlarda
analizler ya da rasyonel tahminler yerine duygulara, sdylentilere ya da ruh hallerine gore
islem gergeklestirmektedir. Bunun yani sira piyasaya ulasan yeni bir bilgi oldugunda bu
bilgiye diisiik veya yiliksek tepki gostermektedirler. S6z konusu rasyonellikten uzak
davranis kaliplart giiriiltii  islemcileri ve yatinmer duyarliligt  kavramlariyla
iligkilendirilmis ve finansal piyasalara etkileri Davranigsal Finans alaninda
gerceklestirilen bir¢ok arastirmanin odak noktasi olmustur. Yatirimcr duyarliligy,
yatirimeilarin  giirtiltiiye bagli islemlerinin sistematik bir hale geldiginde finansal
piyasalar i¢in ek bir risk kaynagi haline geldigi durumu ifade etmektedir (Brown, 1999).
Buna gore, pay fiyatlarinda goriilen degiskenlikler yalnizca bilgi kaynakli yatirimei
talebinden etkilenmemekte, ayn1 zamanda bilgi dis1 her tiirlii islem de fiyatlar {izerinde
belirleyici olmaktadir. Duyarlilig1 olusturan yatirimeilar, piyasaya 6zgii riskleri hatal
degerlendirebilmektedir. Bu durum kimi zaman ortalama-varyans iligkisini bozmakta ve
piyasalarda olusan fiyat dengesizliklerinin somutlastirilmasinda ve volatilite

modellemesinde s6z konusu kavramin 6nemini ortaya koymaktadir.

Tezin bu boliimiinde Yatirimcr Duyarliligr kavrami ve gelisimi incelenmistir. Kavrama
yonelik teorik gergeve, duyarliligi olusturan bilesenler, finansal piyasalara etkisi ve

kavram lizerine gerceklestirilmis akademik ¢alismalar sunulacaktir.
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2.1 Yatirimer Duyarhhg

Yatirimc1 Duyarliligi (Investor Sentiment) kavrami, finans alaninda ¢ogunlukla finansal
karar alicilarin bilgi dis1 islem giidiilerini tanimlamak ic¢in kullanilmaktadir. Ayrica
yatirimcilarin duygu, sezgi, algi, his, tutum, korku ya da panik gibi soyut davraniglar1 da
yatirimei duyarliligi kapsaminda degerlendirilmektedir. Duyarlilik, genel olarak finansal
piyasalarda islem yapan ve rasyonel olmayan yatirimcilarin gesitli gelismelere karsi
tepkileri olarak tamimlanabilir. Dolayisiyla piyasalarda fiyat dengesizlikleri ya da
diisiik/ytiksek volatilitenin kaynaklarindan biri olarak goriilen ve rasyonel kars taraflarca
arbitraj ile yok edilemeyen yatirimci duyarliligi, rasyonel temeli olmayan yatirim

davraniglarin tiimii olarak ifade edilebilir.

Literatiirde yatirnmci duyarliligi kavrami gesitli sekillerde tanimlanmistir. Barberis vd.
(1998), duyarlilig1 yatirnmcilarin piyasaya iligkin inanislar1 olarak tanimlarken, Shefrin
(2008), pay fiyatlarinda kendisini goOsteren, yatirimecilarin toplam hatalar1 olarak
tanimlamistir. Baker ve Wurgler (2007)’e gore ise yatirimci duyarliligl, gelecek nakit
akislarinin ve olas1 belirsizliklerin yatinmcinin elindeki bilgiler ve gercekler ile
dogrulanamayacagia olan inanislardir. Uygur (2015), ilgili kavrami yatirimeilarin

mevcut bilgiler yerine sdylentilere gore islem yapma egilimi olarak ifade etmistir.

Barkham (1999) ¢alismalarinda duyarlilik kavramini popiiler sdylentiler ya da alim-satim
islemleri ile iligkilendirmis ve piyasalarda kendiliginden ortaya ¢ikabilen bir fenomen
olarak tanimlamistir. Bunun yani sira giiriiltii kaynakli duyarliligin hem stokastik hem de
sistematik yonii olan bir unsur oldugunu belirtmistir. Benzer bir tanimlamada ise Brown
ve Cliff (2004), yatirime1 duyarliliginin sezgisel olarak yatirimcilarin bagli oldugu tahmin

edilmesi gli¢ kararlar biitlinli oldugunu vurgulamustir.

Tiim bu tanimlamalardan hareketle yatirimer duyarliligi kavramina iligkin bir tanimlama

yapilmasi gerekirse;

e Pay piyasalarinda bilgi dis1 islemler ile fiyatlarda tezahiir eden,

e Birden fazla yatirimcinin ortak hatali kararlarindan olusan,

e  Giiriiltii olarak adlandirilan islemlere iliskin desenleri izleyen,

e Inanis, duygu ya da tutumlara gore piyasay1 yonlendirme giicii artan ya da azalan,

e Piyasalar rasyonellige yakinlastiran ya da rasyonellikten uzaklastiran,
Cift yonlii bir slire¢ oldugu sdylenebilir.
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Daha once belirtildigi tizere, yatirimci duyarlilig1 pay piyasalarindaki giiriiltii islemcileri
ve onlardan kaynaklanan riskleri nitelemektedir. Ayrica, yatirimcilarin fiyatlardaki
yukari ya da asag1 yonlii hareketlere iliskin iyimser/kétiimser tepkileri ve s6z konusu fiyat
hareketlerini derinlestirmeleri yine duyarlihik ile iliskilendirilmektedir. Duyarlilik
kavrami, gelecege dair beklentileri olusturan ruh halleri, kayiptan korkma, asir1 giiven ve
riske kars1 tutum gibi davranigsal 6n yargilari da biinyesinde bulundurmaktadir. Baker ve
Wurgler (2006), bu 6n yargilar dogrultusunda hatali fiyatlamalarin olustugunu, bilgiye
dayanmayan bir talep soku ve arbitrajin siirlanmasi sonucunda ise duyarliligin pay
piyasalarinda goriildiigiinii belirtmektedir. Burada 6nemli olan nokta, pay piyasalarinda
acilan rasyonel olmayan pozisyonlarin rasyonel karsi taraflarca kapatilamamasi ve s6z

konusu davranisin islem hacmi ve volatilite izerinde etki yaratmasidir.

Yatirime1r duyarliligi, dogast geregi dogrudan Olgiilebilen ya da gozlemlenebilen bir
yapida degildir. Bir¢ok akademik arastirmada yatirimci duyarliligini temsil edebilecek
faktorlerin neler olabilecegi konusu ve varlik fiyatlari iizerinde ne gibi etkileri oldugu
siklikla incelenmistir. Bu kapsamda mevcut literatiirde pay piyasast getirilerini en iyi
acikladig diisiiniilen farkli duyarlilik degiskenleri aragtirmacilar tarafindan kullanilmistir
(Neal ve Wheatley, 1998; Brown, 1999, Baker ve Stein, 2004; Qui ve Welch, 2006;
Kandir, 2006; Schmeling; 2009; Changsheng ve Yongfeng, 2012; Keles ve Arat, 2016;
Yu, 2021; Doukas ve Han, 2021).

Yatirimcer duyarliligiin 6l¢timiine iliskin pek ¢ok farkli ve pek cok farkli vekil degisken
kullanilsa da, temel amag pay piyasalarindaki rasyonel hareket ya da iliskilerin
bozuldugunu ampirik kanitlar ile ortaya koymaktir. Bu baglamda duyarlilik temsilcisi
olarak ele alinan gostergelerin yatirimcilarin islem yapma giidiisiinii tetikleyebilecek ve
dolayli olarak fiyatlar iizerinde etki gilicii olan gostergeler olarak ele alindigi

unutulmamalidir.

Yatirimer duyarliligini temsil ettigine inanilan vekil degiskenlere ve bu degiskenlerin
farkli kombinasyonlarina iligkin kapsamli bilgiler bir sonraki boliimde yer almaktadir.
Tezin bu boliimd, ilgili teorinin pay piyasalari ve pay fiyatlarinin davranislar1 6zelinde
test edilmesine imkan saglayan ve klasik modellere alternatif olabilecek ¢esitli

yaklasimlar1 da icermektedir.
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2.2 Yatirimci1 Duyarhihigi ve Duyarhilik Temsilcisi Vekil (Proxy) Degiskenler

Yatirimcr Duyarliligi, pek cok farkli vekil degisken kullanilarak somutlastiriimakta ve
mevcut literatiirde hangi duyarlilik temsilcisinin daha basarili olduguna yonelik bir goriis
birligi bulunmamaktadir. Duyarlilik degiskeninin kullanildig1 ¢alismalarin temel
amacinin varlik fiyatlarinda ve pay piyasalarinda olugan anomalileri tespit etmek oldugu
diisiiniildiigiinde, yatirnmcilarin rasyonel olmayan davranislarina iliskin bilgileri i¢inde
bulunduran degiskenlerin veya degiskenlerden olusan kombinasyonlarin kullanimi 6nem

kazanmaktadir.

Duyarlilik temsilcileri davranigsal finans literatiiriinde piyasa temelli degiskenler ve anket
temelli degiskenler olarak iki grup altinda ¢alismalara konu olmaktadir. Bunun yani sira
son donemlerde artan teknolojik imkanlar ve programlama teknikleri web temelli
duyarlilik temsilcilerinin de gelisimine katki saglamistir. Bu kapsamda duyarlilig1 temsil

eden vekil degiskenlerin ii¢ grupta degerlendirilebilecegi sdylenebilmektedir.
2.2.1 Piyasa Verilerine Dayalh Duyarhlik Temsilcileri

Duyarliligi hangi vekil degiskenlerin temsil edebileceginin arastirildigr c¢aligmalar
ozellikle Beklenti Teorisi’nin (1979) ve Giiriiltii Teorisi’nin (1986) gelisimine paralel
olarak 90’11 yillarda hiz kazanmistir. Literatiirde piyasa temelli duyarlilik degiskenlerinin
kullanimin1 yayginlastiran ve bu konuda ortaya konulan 6ncii ¢alisma De Long vd. (1990)
tarafindan gerceklestirilmistir. DSSW Modeli (De Long, Shleifer, Summers ve
Waldmann) olarak da bilinen model, varlik fiyatlarinin temel degerlerinden uzak
fiyatlanabilecegini, pozitif/negatif giiriilti duyarliliginin etkili oldugunu ve bu durumun
arbitraj ile uzaklastirllamadigin1 ortaya koyan ilk piyasa temelli duyarlilik modelidir.
DSSW Modeli, Kapali Uglu Yatirrm Fonlarinin iskontolu fiyatlanmasi problemine
giriilti davraniglar1 ile 151k tutmus ve s6z konusu iskontolu fiyatlamanin yatirimet
duyarliligindan kaynakli oldugunu belirtmistir. Dolayisiyla literatiire kazandirilan ilk
duyarlilik temsilcisi Kapali Uglu Yatirrm Fonlar1 Iskontolar1 (CEFD) ad1 verilen vekil
degiskendir.

Kapali Uglu Yatirim Fonlar1 (CEFs) genellikle halka agik varliklarin fon portfoyiinde yer
aldig1 yatirim fonlaridir. Kapali uclu fonlarin agik uglu fonlardan temel farki, fonun Net
Varlik Degerine (NVD) esit bir fiyatta yeni paylar almaya ya da satmaya kapali olmasidir
(Keles, 2016). A¢ik uglu fonlar her zaman NVD’ye yeni fon paylar1 ihra¢ etmeye veya
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var olan paylar1 geri almaya hazirdir. Bir bagka ifade ile yatirimcilar istedigi zaman NVD
tutarinda fona yatirim yapabilir veya fon paylarini fona geri satip fondan ayrilabilirler.
Ancak kapali uglu fonlarda ag¢ik uglu yatirim fonlarinin aksine fon kurulusundan sonra
fonun pay senetleri geri alinamaz veya pay senedi ihra¢ edilemez. Eger yatirimcilar
fonlarim1 satip nakde gegmek isterlerse paylarint diger yatirimcilara satmaktadirlar. Bu
satim islemini borsalar ya da tezgah {istii piyasalarda gerceklestirilir ve fon paylarinin
fiyatlar1 fonun pay basina diisen net varlik degerinden farklilik gosterebilmektedir. Fon
pay fiyatlarinin borsada (ikincil piyasada) arz talep dengesine gore olustugu séz konusu
durumda yatirimeilar ilgili paylar1 fonun sahip oldugu pay bast NVD ile ayni fiyatta elden
¢ikaramamaktadirlar. Literatiirde “Kapali U¢lu Yatirim Fonu Celigkisi (Closed-End Fund
Puzzle)” olarak bilinen durumda fonlar ¢ogunlukla %10-%20 oranlarinda iskonto ile
satilmaktadir. Bu tip prim ya da iskontolar yatirimcilarin dayanak varliga olan duyarliligi
olarak adlandirilmaktadir (Lee, Schleifer ve Thaler, 1991). Ote yandan Tiirkiye’de
30.12.2012 tarih ve 28513 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige giren 6362
sayil1 Sermaye Piyasasi Kanunu’nun yatirim fonlarina iliskin 52. ve 54. maddeleri
uyarinca hazirlanan Yatirrm Fonlarina Iliskin Esaslar Tebligine gore azami fon tutari

belirlenmesi uygulamasi kaldirilmis olup, agik uglu fon yapisina gecilmistir (SPK, 2013).

Yatirrmer duyarlibi@min erken donemlerinde Kapali Uglu Yatinm Fonu Iskontolar
degiskeninin yani sira Yatirim Fonlarindan Net Nakit Akislar1 (Brown ve Cliff, 2005),
[lk Halka Arz Sayis1 (Brown ve Cliff, 2005), piyasa volatilitesi (Antweiler ve Frank,
2004) ve islem hacmi (Baker ve Stein, 2004) gibi degiskenler de temsilci olarak
kullanilmistir. Ancak piyasa temelli duyarlilik degiskenlerinin se¢imine yonelik literatiire
yon veren calisma Baker ve Wurgler (2006) tarafindan gerceklestirilmistir. Tlgili ¢alisma
sonraki dénemde gergeklestirilen arastirmalar i¢in 6nemli bir ilham kaynagi olmus ve
yatirimel duyarliliginin endeksler araciligiyla finansal modellerde kullanilmasina olanak
tanimistir. Baker ve Wurgler (2006) piyasa tabanli verileri kullanarak gelistirdikleri
duyarlilik endeksinde, veri bulunabilirligini de dikkate alarak ABD piyasalarina uygun
olacaklarin1 diisiindiikleri alt1 adet vekil degisken kullanmislardir. S6z konusu

degiskenler;

e Kapali Uglu Yatirim Fonu Iskonto Oran1 (CEFD),
e Borsa Islem Hacmi,

e ilk Halka Arz Sayst,
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e [lk Halka Arzlarda 1k Giin Getirisi,
e Temetti Primi,

e Toplam Menkul Kiymet fhraglarinda Pay Senetlerinin Oranidir.

Islem hacmi yaygin olarak kullanilan bir duyarlilik temsilcisidir. Baker ve Stein (2004)
ve Baker ve Wurgler (2006) ¢alismalarinda piyasanin likiditesi hakkinda fikir veren islem
hacmini bir duyarlilik temsilcisi olarak kullanmistir. Bu se¢imin altinda yatan temel
diisiince, aci8a satisin zor ve maliyetli oldugu durumlarda irrasyonel yatirimcilarin
piyasaya katilimi olacag: diisiincesidir. Daha agik bir ifade ile irrasyonel yatirimeilarin
iyimser oldugu ve giiriiltii sinyallerine daha fazla karsilik verdigi durumlarda piyasada
yiiksek bir likidite diizeyi olusmaktadir. Asir1 degerlemenin olusumuna zemin hazirlayan

s0z konusu hareketler duyarlilik ile iliskilendirilmektedir.

Ik Halka Arzlar (IHA) da duyarlilk 6lgiitii olarak kullamilan piyasa temelli vekil
degiskenlerden biridir. ilk olarak Lee vd. (1991) ile davranissal finans literatiiriine dahil
olan IHA lar, duyarliligin yiiksek oldugu donemlerde artmakta ve pay senetlerinin temel
degerlerinden yiiksek degerlenmesine neden olmaktadir. Ilk halka arzlara olan talebin
temelini yatirimeilarin iyimser beklentileri ve heveslerinin olusturdugu diisiiniilmektedir.
Ayrica, piyasadaki duyarliliktan faydalanma amaciyla bircok sirketin IHA’s1 arkaya
gelme egiliminde olup piyasa zamanlamasina iliskin bir belirti olarak goriilmektedir
(Baker ve Wurgler, 2006). Bunun yani sira Ilk Halka Arz Sonrasi Ilk Giin Getirileri de
bir baska duyarlilik dl¢iisiidiir. Genellikle paylarin borsada islem gérmeye basladig: ilk
giin degerinin altinda fiyatlanabildigi ve halka arzin ilk giinii fiyat artiglar1 oldugu
goriilmektedir. Literatiirde Ilk Halka Arzlarda Diisiik Fiyat Anomalisi olarak adlandirilan
bu durum, yatirimcilarin sonraki giinlerde ilgili varligin degerlenecegi diisiincesini ve
varliga yonelik hevesini yansitmaktadir (Baker ve Wurgler, 2007). Bu baglamda ilgili
degisken de bir duyarlilik temsilcisi olarak kabul edilmektedir.

Bir baska yaygin kullanilan duyarlilik temsilcisi ise Temettii Primi adi1 verilen 6l¢iittiir.
S6z konusu 6l¢iit, temettii 6deyen firmalarin ortalama PD/DD orani ile temettii 6demeyen
firmalarin ortalama PD/DD orani arasindaki logaritmik farktir. Bu 6l¢iitiin se¢imindeki
temel diisiince, yatirimci talebinin temettii vermeyen paylardan ziyade temettii veren
paylara yonelik oldugu diisiincesidir. Bu ¢ikarimi destekleyen bir diger diisiince ise Fama

ve French (2001) tarafindan ortaya atilmistir. Temettii 6deyen firmalarin 6demeyen
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firmalara oranla daha biiylik ve daha karli oldugu ¢ikarimi, duyarlilig1 desteklemekte ve

temettli primi Ol¢iitiiniin bir duyarlilik dl¢iitii olabilecegine dair fikir vermektedir.

Son olarak, pay senetlerinin toplam menkul kiymet ihraglar1 arasindaki agirligi da Baker
ve Wurgler (2006) tarafindan duyarliigi yakalayabilen bir indikator olarak
goriilmektedir. Toplam ihracglar arasinda paylarin orani azalma ya da artma egiliminde ise
bu durum duyarlihga iliskin bir desen olusturmaktadir. Ozellikle rasyonel olmayan
yatirimcilarin talebi yiikseldiginde sirketlerin yeni pay ihracina yoneldigi ve piyasadaki
tyimserlikten faydalanmak istedikleri sdylenebilir (Baker ve Wurgler, 2000; Baker ve
Stein, 2004).

Baker ve Wurgler’in (2006, 2007) gelistirdigi duyarlilik endeksi davranissal finans
literatiirline gii¢lii bir katki saglamis, yatirimei duyarliliginin somutlastirilmasina yonelik
farkli yaklagimlar1 ve birgok farkli piyasa temelli degiskenin duyarlilik temsilcisi olarak

kullanimini beraberinde getirmistir.

Bu temsilcilerden en popiiler olan1 LST (Lee, Shleifer ve Thaler) modeli olarak da bilinen
Yatirim Fonlarinin Ortalama Fon Akis1 adli temsilcidir. Yatirim fonlarina yatirim yapan
piyasa katilimcilarinin genellikle profesyonel portféy yonetme donanimina sahip
olmayan bireysel yatirimcilar oldugu diisiiniilmektedir. Bu nedenle yatirim fonlarina olan
fon akislarinin yatirimci duyarliliginin  derecesi hakkinda bilgi sagladigi goriisi
literatiirde hakimdir (Lee vd., 1991; Neal ve Wheatley, 1998; Brown ve Cliff., 2005). Fon
akis1 yiiksek oldugunda bireysel yatirimcilarin piyasa beklentisinin artig yoniinde oldugu
ve bu durumun duyarlilik ile pozitif iligkili oldugu sdylenebilir (Canbas ve Kandir, 2009).
Kandir (2006), s6z konusu o6lgiitii yatirrmer duyarliligi olgiitii olarak kullanmig ve fon
portfoyiinde %?25°ten fazla agirlikta pay senedi olan “A tipi” fonlarin akigim
hesaplamistir. Benzer bir se¢im Ergiin (2019) tarafindan da gerceklestirilmistir. Bu tiir bir
secimin altinda yatan nedenin, kii¢iik yatirimcilarin diisiik ya da ilimli diizeyde risk istahi

tagimalar1 savi oldugu sdylenebilmektedir.

Bir baska piyasa temelli oran ise lot alti alislarin lot alti satiglara oranidir. Pay
piyasalarinda paylar lotlar seklinde alinip satilmaktadir. Piyasalarda daha az lot ile iglem
yapan yatirimcilar daha yliksek islem maliyetine katlanmaktadir (Bodie vd., 2013). Boyle
bir durum piyasalarda irrasyonel yatirimcilarin bulunduguna dair bir isaret olarak
gorilebilir. O’Hara vd. (2014) ¢alismalarinda lot alt1 islemlerin bilgisiz yatirimcilarin
alim satimlarindan kaynaklandigini ve diger yatirnmcilarin aksi yonde hareket etmesi ile
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piyasa iizeri getiri elde edebilecegini belirtmistir. Giiriiltii islemcileri ile iligkili olarak tek
lot alimlarin satiglara oraninin bireysel yatirimeilar agisindan duyarliligin iyimser yonde
olacag hakkinda bir fikir vermektedir. Bir baska ifade ile bu oran arttikga duyarlilik

artmaktadir.

Yatirimcei duyarliligl, opsiyon piyasasindaki iyimser/kotiimser beklentiler iizerinden de
degerlendirilmektedir. Dennis ve Mayhew (2002) ve Bandopadhyaya ve Jones (2008)
caligmalarinda satim opsiyonlarinin iglem hacmini alim opsiyonlarinin islem hacmine
oranlamig ve s6z konusu Olgiltii duyarlhilik gostergesi olarak kullanmistir. Satim
opsiyonlarinin alicisi pay fiyatlariin gelecekte diisecegine yonelik bir pozisyon almakta
ve piyasaya bakisinin kotiimser oldugu diisiiniilmektedir. Benzer sekilde alim opsiyonunu
alan taraf ise iyimser bir bakis agisina sahiptir. S6z konusu oranin hesaplanmasinda,
digerine oranla istiinliik gosteren tarafin hangi taraf olduguna gore duyarlhiliga iliskin
cikarim yapilmaktadir. Satim-Alim Oran1 (PCR) degiskeni daha cok ABD piyasalari gibi
tiirev varlik islemlerinin gelismis oldugu piyasalara yonelik gergeklestirilen ¢aligmalarda

kullanilmaktadir.

Changsheng ve Yongfeng (2012) yeni agilan yatirim hesabi sayisit degiskenini giiriilti
yaratabilecek yatirim istahimnin bir gostergesi oldugunu belirterek duyarliligin bir
temsilcisi olarak kabul etmektedir. Son olarak, kiiresel ya da yerel risk istahin1 ya da
belirsizlik ve panik seviyelerini gosteren CBOE VIX, ML MOVE gibi endeksler ve CDS

primleri de duyarlilik temsilcileri olarak gesitli ¢alismalarda kullanilmigtir.
2.2.2 Anket Verilerine Dayah Duyarhlik Temsilcileri

Piyasa temelli duyarlilik Slgiitlerinin yani sira anketlere dayali olarak hesaplanan ve
yayinlanan duyarlilik Olciitleri de bulunmaktadir. Bu o6lciitler genel anlamda
yatirnmeilarin - gliven diizeyini, gelecege yonelik beklentilerini ve ruh hallerini

yansitmaktadir.

Anketlere dayali duyarlilik gostergelerinden en yaygin olarak kullanilam1 giiven
endeksleridir. Giiven endeksleri, tiiketicilerin finansal durumlarini, mevcut ekonomik
kosullara yonelik degerlendirmelerini ve gelecege yonelik beklentilerini yansittigi
anketlerden elde edilen sonuglarin endeks haline getirilmesi ile hesaplanmaktadir. Birgok
tilke tarafindan o iilkeye 6zgii ekonomik ve finansal kosullar altinda hesaplanan giiven

endeksleri, genel ekonomiye ve piyasalara yonelik iyimserlik/kotiimserlik beklentilerini
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yansittig1 icin davranigsal finans kapsaminda kurulan modellerde siklikla faydalanilan bir

vekil degisken olmustur.

Michigan Tiiketici Giiven Endeksi (MCCI), Conferance Board Tiiketici Giiven Endeksi
(CBCCI), ve TUIK - Tiiketici Giiven Endeksi gibi endeksler birgok finans arastirmasinda
yatirnmet duyarliligini temsil eden vekil degiskenler olarak kullanilmistir (Statman ve
Fisher, 2002; Qui ve Welch, 2006; Olgag ve Temizel, 2008). Ad1 gegen endekslere iliskin
hesaplamalar aylik frekansta yapilmakta ve anketler tiiketicilerin mevcut durumlari ve

gelecek beklentilerine iliskin sorular igermektedir.

MCCI endeksi davranigsal finans ve yatirimci duyarliligina yonelik ¢alismalarda sik¢a
kullanilan ve aylik olarak yayimlanan endekslerden biridir. Tiiketicilerin ekonomiye
yonelik beklentileri, bireysel finansal durumlari, ve kisa/uzun doénemli ekonomik
beklentileri olmak {izere ii¢ farkli grupta toplandigi anket sorular1 iizerinden hesaplanan
MCCI, genel ekonomi hakkinda tiiketicilerin egilimini yansitmaktadir. Benzer sekilde
CBCCI’da anketler yardimi ile hesaplanan bagka bir tiiketici giiven endeksidir. Anket
sorularinin %40’1 mevcut kosullara iliskin sorulardan olusmakta iken %60°1 gelecege
yonelik beklentileri dlgmeyi amaglayan sorulardan olusmaktadir. Ilgili endeksteki
degisimin derinlesmesi ekonomik faaliyetlere iliskin bir sinyal olarak algilanmaktadir.
Tiirkiye 6zelinde ise TUIK ve TCMB tarafindan gerceklestirilen tiiketici egilim anketleri
ile Tiiketici Gliven Endeksi (CCI) hesaplanmaktadir. Tiirkiye’de yerlesik bireylerin
finansal durumlari, mevcut ekonomik gidisat hakkindaki diisiinceleri ve gelecek
beklentilerinden olusan egilim anketleri araciligiyla hesaplanan bu endeks, ozellikle
orneklemi Tiirkiye piyasalar1 olan ¢alismalarda kendine yer bulmustur. ilgili endeks 0-
200 aras1 degerler almakta ve deger 100’den biiyiik ise tiiketici beklentilerinin iyimser,

100’den kiigtik ise kotiimser yonde seyrettigi sonucuna varilmaktadir (Oral, 2005).

Genel ekonomiye yonelik gliven endekslerinin yani sira finansal piyasalar 6zelinde de
yatirimcilarin beklentilerine gore sekillenen giiven endeksleri bulunmaktadir. Amerikan
Bireysel Yatirimcilar Birligi’nin (AAII) yaymladig: yatirimer duyarlilig anketi, Investor
Intelligence (Il) arastirma sirketi tarafindan donemsel olarak yayinlanan rapor ve
biiltenlerin uzmanlar tarafindan smiflandirilmast ve UBS/Gallup kuruluslarinin
gerceklestirdigi anketler de yatirimeilarin iyimser/kotiimser beklentilerini yansitan diger
duyarhilik temsilcileridir. Her 1ii¢ temsilci de yatirimcilarin piyasalara yonelik

beklentilerini iyimser, kétiimser ya da yansiz olarak somutlastiran duyarlilik l¢iitleridir.
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2.2.3 Web Tabanh Duyarhlik Temsilcileri

Son yillarda sosyal medya ve internet teknolojilerinin gelisimine bagl olarak,
yatirimcilarin beklentilerine iliskin duygular metin madenciligi yontemi ile mikrobloglar
ve forumlar gibi cevrimigi platformlar iizerinden de elde edilmektedir. Ozellikle
kullanicilarin kolaylikla olumlu ve olumsuz diisiincelerini paylasabildikleri Twitter,
Yahoo! Finance gibi mikroblog siteleri, Reddit gibi sosyal medya/forum platformlar1 ve
finansal haber sitelerindeki kullanici yorumlar gibi bilesenlerden araciligiyla elde edilen
veriler, yatirimer duyarliligi temsilcisi olarak kullanilabilmektedir (Sprenger vd., 2014;
Zhang vd., 2016; Siganos vd., 2017; Ji vd., 2020).

Web tabanli duyarlilik temsilcilerinin pay piyasalart ile iligkilerinin incelendigi
caligmalarda genellikle metin analizleri ile duyarliligin yoniine iliskin ¢ikarimlar
yapilmaktadir. Yatirimcilarin metin icerikli web paylasimlarinin iyimser, kotiimser ya da
notr olarak siniflandirilmasiyla belirli bir pay senedi ya da pay piyasasinin tiimiine
yonelik yatirimer duyarlilig elde edilebilmektedir. Dolayisiyla s6z konusu platformlarda
yer alan metin igeriklerinde sakli olan subjektif degerlendirmeler yatirimci duyarliligini

temsil etmektedir.

Web platformlarinda yer alan metin igerikli gonderilerin toplam hacmi de bir bagka
duyarlilik temsilcisidir. Belirli bir varlik ya da piyasa hakkinda génderi sayisinin hizla
artmasi o varlik ve piyasaya yonelik ilginin arttigin1 géstermektedir. Bu tiir yiiksek hacim
donemleri genellikle piyasa duyarliligindaki degisimin bir Oncii gostergesi olarak

goriilmektedir.

Metin igerikli gonderilerin toplam hacmine benzer sekilde, arama motorlarinda belirli bir
kelimeye yonelik aramalarin genel arama hacmi de yatirimer duyarliligi gostergesi olarak
kullanilmaktadir. Belirli bir pay senedi, pay endeksi ya da finansal bir terimle ilgili arama
hacmi, yatirimer ilgisini ve potansiyel piyasa hareketlerini gosterebilir. Ote yandan bir
pay senedine iliskin génderilerin begeni, paylasim ve yorum sayis1 gibi etkilesim oranlari

da yatirnmcilarin bu igeriklerle ne kadar ilgilendigini gostermektedir.

Tiim bu o6lgiitler, yatirnmci duyarlilifinin somutlagtirilmasina ve ampirik analizlerde
kullanilmasina olanak saglamaktadir. Her gecen giin farkli duyarlilik dlgiitleri literatiire
katilmakla beraber, mevcut literatiirde en sik kullanilan duyarlilik temsilcilerinden

bazilar1 asagidaki tabloda sunulmustur (Tablo 2.1).
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Tablo 2.1

Cesitli Yatirimer Duyarhihigi Olgiitleri

Duyarhhk
Olgiitii Piyaﬂsa Tabanh Anlget Tabanh We;]) Tabanh
Siiflama Olgiitler Olgiitler Olgiitler
Olciitii
CBCCI
Genel ekonomiye
- MCCI ---
iliskin beklentiler
Diger Giiven
Endeksleri
Satim Opsiyonu Alim AAIl
Opsiyonu Orani (PCR)
Pav pivasalarina Yatirim Fonlarindan ] o
yénil?kybeklentiler Ortalama Nakit Akiglar1 INR Metin analizi
Yeni Acilan Yatirim Hesabi UBS/Gallup

Sayist

Pay piyasas riskliligi

IHA ve IHA sonrasi ilk giin
getirileri

Kapal1 Uclu Fon iskontolari
(CEFD)

Temettii Primi
Borsa Islem Hacmi

Toplam Menkul Kiymet
Ihraglarinda Pay ihrag Orani

Arama Motorlar1 Arama
Hacmi Endeksleri

Etkilesim Oranlari

Belirsizlik ve panik
gostergeleri

VIX
MOVE

CDS

Risk Istahi
Endeksleri

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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2.3 Yatirimel Duyarhligh ve Finansal Piyasalar Uzerine Gerceklestirilen

Calismalar

Onceki béliimlerde belirtildigi iizere duyarlilk kavrami beklenti teorisi ve giiriiltii
teorisinin gelisimine miiteakiben finans literatiiriine kazandirilmis ve finansal modellerde
yer almaya baslamistir. Finansal modellemenin erken donemlerinde Kapali Uglu Yatirim
Fonlar1 iskontolar1 (CEFD) iizerinden aciklanmaya calisilan yatirimer duyarlihigy,
bireysel yatirimcilarin beklentilerini yansitan ve pay fiyatlarinda temel degere ek olarak

fiyatlara yansiyan bir faktor olarak degerlendirilmistir (Zweig, 1973).

Yatirimcr duyarliligma iligkin literatiir incelendiginde gerceklestirilen ¢alismalarin
oncelikle duyarlilig1 temsil edebilecek piyasa temelli degiskenlerin tespit edilebilmesi
lizerine yogunlastig1 goriilmektedir. Bu konudaki 6ncii ¢alismalardan DSSW (1990) ve
LST (1991) modelleri Zweig (1973) tarafindan ortaya atilan savi gliglendiren kanitlar elde
etmis ve benzer sekilde fon iskontolarinin yatirimer duyarliligini temsil eden piyasa
temelli bir gosterge oldugunu ortaya koymuslardir. Sonraki yillarda gergeklestirilen
calismalar yatirimci duyarliligr ile iliskilendirilen pek cok farkli vekil degiskeni

kullanarak duyarliligin pay fiyatlar tizerindeki etkilerini aragtirmistir.

Literatiirde duyarlilig1 temsil eden degiskenlerin ve bu degiskenlerin pay fiyatlarina
etkilerinin ne yonde oldugu tizerine gergeklestirilen popiiler ¢calisma Baker ve Wurgler
(2006) tarafindan yapilmistir. Arastirmacilar, gelistirdikleri duyarlilik endeksi ile
duyarlilig1 piyasa temelli farkli vekil degiskenleri kombine ederek olusturmus ve pay
fiyatlar1 lizerindeki etkilerini incelemislerdir. Ayni1 donemlerde anket temelli duyarlilik
temsilcilerinin de pay getirileri tizerindeki etkilerini inceleyen calismalar bulunmakta
olup, SVFM, FF3FM, FF5FM gibi varlik fiyatlama modellerinin piyasalar1 agiklama
giiclinii arttrma amaciyla duyarliligin  kullanildigi caligmalar da literatiirde yer

almaktadir.

Ote yandan, kisith sayida olsa da duyarlilik ile pay piyasalar1 arasindaki nedensellik
iligkilerinin ve pay getirilerine ait volatilitenin yatirimci duyarlilig ile iliskisini ortaya
koymayr amacglayan g¢alismalar da bulunmaktadir. Son donemlerde gergeklestirilen
caligmalarin ise genellikle web tabanli degiskenler ile yatirimer duyarhiliginin
belirlenmesine yonelik ¢alismalar oldugu goriilmektedir. Tezin bu boliimiinde yatirimcei

duyarliliginin pay piyasalari ile iliskisine yonelik caligmalar kisaca 6zetlenmektedir.
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De Long vd. (1990), calismalarinda pay piyasalarinda beklenmedik sekilde olusan
dalgalanmalar1 “giiriiltii tiiccar1 duyarliligr” ad1 verdikleri kavram ile agiklamis ve giiriiltii
islemlerinin tahmin edilemezliginden otiirii piyasalar 6zelinde ek bir risk kaynagi
oldugunu ortaya koymuslardir. DSSW modeli olarak bilinen s6z konusu model, varlik
fiyatlariin asir1 volatilite, ortalamaya doniis ve fonlarin iskontolu islem gérmesi gibi
anomali davraniglarini giiriiltii riski ile agiklamaya yonelik bir dizi matematiksel kanitlar
sunmustur. Benzer bir ¢calisma Lee vd. (1991) tarafindan gergeklestirilmistir. LST modeli
olarak bilinen bu ¢alismada ise dogrudan kapali u¢lu fonlarin anomali durumlari bireysel
yatinmcilarin duyarlilik gostergesi olarak mercek altina alinmistir. Calismadan elde
edilen bulgular, yatirime1 davranislarinin istikrarli ve rasyonel olmadigini gostermistir.
Ozellikle s6z konusu fonlarin bireysel yatirimeilar tarafindan elde tutuldugu vurgulanmus,
kotiimserlik hadkim oldugunda fon iskontolarinin artacagi ve bu durumun genel pay
piyasasinda da negatif getirilere yol acacagi modelin temel katkisi olarak karsimiza
cikmaktadir. Neal ve Wheatley (1998), yatirimci duyarliliginin belirleyicisi olarak
kullandiklar1 ti¢ degisken ile 1933-1993 donemini kapsayan veriler yardimiyla pay senedi
getirilerinin tahmin edilip edilemeyecegini arastirmislardir. Bu kapsamda kapali uclu
yatirim fonu iskontolari, lot alt1 satiglarin alimlara oranini ve yatirim fonu itfalar ile
analizler gergeklestirilmistir. Calisma sonuglar1 kapali uglu yatirnm fonu iskontolarinin
kiiciik firmalarin getirileri ile pozitif iliski i¢inde oldugunu gdstermistir. Yatirnm fonu
itfalar ile pay fiyatlar1 arasindaki iliskinin ise kii¢iik firmalar i¢in zayif ve pozitif iken
biiyiik firmalar ile negatif oldugu goriilmiistiir. Ote yandan lot alt1 alim satim oraninin
getiriler1 ongordiigiine dair elde edilen bulgular zayif ve yetersiz kalmistir. Duyarlilig
anket temelli bir yaklasimla degerlendiren Brown (1999), AAIl (Amerikan Bireysel
Yatirimcilar Dernegi) duyarlhilik 6lgiitii ile kapali uglu yatirnm fonlar1 iskontolarim
karsilagtirmistir. Analizler, kapali uglu fon volatilitelerinin yatirimcei duyarliligr ile giiglii
bir iligki igerisinde oldugunu ve rasyonel olmayan yatirimcilarin varlik fiyatlar tizerinde
onemli bir ek volatilite yarattigin1 ortaya koymustur. Bu ¢alismadaki sonucun aksine
bulgular elde eden bir ¢alismada Qiu ve Welch (20006), tiiketici giiven anketlerine dayali
yatirimel duyarhilik 6lgiitlerini kapali uglu yatirim fonu iskontolar1 duyarlilik dlgiitii ile
karsilastirmistir. Bulgular s6z konusu duyarlilik Ol¢iitlerinin birbirleriyle iliskili
olmadigini gostermistir. Anket temelli bir baska ¢alismada ise Lee vd. (2002), yatirimci
duyarliliginin varlik fiyatlarindaki volatilite ve risksiz faiz oranini asan getiriler

tizerindeki etkisini Dow Jones Endiistriyel Endeksi, S&P 500 endeksi ve NASDAQ

32



0zelinde incelemislerdir. Caligmada yatirimer duyarliliginin gostergesi olarak Investors
Intelligence of New Rochelle duyarlilik anketinden faydalanmislardir. Caligsma sonuglari,
s0z konusu borsalarin getirileri ile yatirrmer duyarlili§i arasinda pozitif ve anlamli bir

iliski oldugunu gostermistir.

Baker ve Wurgler (2006) yatirimci duyarliliginin pay getirileri iizerinde etkili olup
olmadigini incelemislerdir. Kapali uglu fon iskontolari, islem hacmi, ilk halka arzlar ve
arz sonrasi ilk giin getirileri, yeni menkul kiymet ihraglarinda pay senetlerinin orani ve
temettii primi olmak {izere alt1 farkli degiskeni duyarlilik temsilcisi olarak kabul etmis ve
Temel Bilesenler Analizi (TBA) ile “yatirimc1 duyarlilig1 endeksini” tahmin etmislerdir.
Analiz sonuglari, duyarliligin yiiksek oldugu donemlerde kiigiik pay senetleri, yeni pay
senetleri, yiiksek volatiliteye sahip pay senetleri, kazangsiz pay senetleri, temettii
O6demeyen pay senetleri ve asir1 biiyiime pay senetleri i¢in takip eden donemde getirilerin
diisiik oldugunu gostermistir. Duyarliligin diisiik oldugu durumda ise ilgili sonuglarin

tersi elde edilmistir.

Canbas ve Kandir (2007) kapali uglu yatirnm fonu indirgemeleri, yatirim fonlarmin
ortalama getirileri ve yabanci yatirrmcilarin pay senedi alim ortalamalarmin BIST piyasa
degerine oranin kullanarak yatirimer duyarliligi endeksini olusturmuslardir. S6z konusu
endeks ile BIST teki farkli sektdrlerin pay getirileri arasindaki iliski 1997-2006 yillar:
aras1 incenlemistir. Regresyon sonuglart yatirnrmer duyarliliginin pay getirileri tizerinde
anlamli bir etkisi oldugunu gostermistir. Duyarlilig: kiiresel ve yerel diizeyde inceleyen
Baker vd. (2012) tarafindan Kanada, Fransa, Almanya, Japonya, Birlesik Krallik ve
ABD’den farkli 6lgiitleri kullanarak duyarlilik endeksi gelistirilmis ve hem kiiresel hem
de yerel diizeyde duyarliligin pay piyasalarina etkisi aragtirllmistir. Bu baglamda
calismanin genel bulgusu duyarhilik yiiksek oldugunda arbitraji zor ve degerli paylarda
beklenen getirilerin diisiik oldugu yoniindedir. Benzer bir ¢alismada Bathia ve Bredin
(2013), yatirimci duyarliligi ve pay piyasasi getirileri arasindaki iliskileri G7 tilkeleri
ozelinde incelemistir. Bu dogrultuda, hem anket hem de piyasa temelli Olgiitleri
kullanarak bir duyarlilik endeksi olusturmuslardir. 1995-2007 yillar1 aras1 aylik
verilerden faydalanilarak gerceklestirilen analizler, duyarliligin degerli paylarda ve
bliylime paylar {izerinde anlamli bir etkiye sahip oldugunu ve benzer etkinin pay
piyasasinin genelinde de bulundugunu gdostermistir. S6z konusu bulgular duyarliligin

yiiksek (diisiik) oldugu donemlerde beklenen getirilerin diisiik (yiiksek) tahmin edildigini
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ortaya koymaktadir. Ni vd. (2015) calismalarinda, Cin borsast ozelinde yatirimei
duyarliliginin aylik pay getirileri lizerindeki etkilerini incelemistir. Calismada panel
kantil regresyon yontemi kullanilmis ve pay fiyatlari ile yatirimci duyarliligi arasindaki
asimetrik iliskiler ortaya cikarilmustir. Ozellikle yatirime1 duyarliligi kisa vadelerde
yiiksek getirili paylarda pozitif ve giiglii bir etkiye sahip iken, uzun vadede negatif ve
zay1f bir etki gostermektedir. Bu durum Cin 6zelinde yatirimeilarin asir1 tepkiye egilimli

oldugu ile iligkilendirilmistir.

Anket temelli giivene dayali Olgiitleri yatirimci duyarliliginin bir temsilcisi olarak
kullanan ve duyarlilik ile ¢esitli pay piyasalar1 arasindaki iligkileri inceleyen ¢aligmalar
da bulunmaktadir. Bu ¢alismalarda genellikle farkl: iilkeler tarafindan hesaplanan tiiketici
giiven endeksleri aymi iilkede faaliyet gosteren pay piyasalan ile iliskilendirilmistir.
Kandir (2006) calismalarinda tiiketici giiven endeksini yatirimer duyarliligi dl¢iitii olarak
kullanmis ve BIST finansal sektorde yer alan paylarin getirisi ile olan iliskisini
incelemistir. 2002-2005 yili arasindaki veriler ile gergeklestirilen analiz sonuglari,
finansal sektor pay getirilerinin tiiketici giiven endeksi ile tahmin edilebilecegini ve
duyarliligin pay fiyatlar1 ilizerinde pozitif bir etkisi oldugunu gostermistir. Benzer
duyarlilik 6lciitlerinin kullanildig: ve benzer sonuglarin elde edildigi bir diger ¢aligmada
ise Olgag ve Temizel (2008) tiiketici giiven endeksinin IMKB-30 iizerindeki uzun ve kisa
donemli etkilerini incelemislerdir. VAR ve VECM modeli kullanilarak gergeklestirilen
arastirmada 2004-2007 donemini kapsayan aylik veriler kullanilmistir. Calisma sonuglari
tiiketici giiven endeksi ve IMKB-30 arasinda pozitif ve anlamli bir iliski oldugunu
gostermistir. Schmeling (2009) tiiketici gliven endeksini yatirimer duyarliliginin bir vekili
olarak kullanarak 14 Avrupa iilkesinde ve Japonya, Avusturalya, Yeni Zelanda ve
ABD’de pay senedi getirileri iizerindeki etkilerini incelemistir. Yazar, yatirimci
duyarlilig faktoriiniin lilkeler aras1 ortalama getirileri negatif tahmin ettigini ve duyarlilik
yiiksek oldugunda beklenen getirilerin diisiik, duyarhlik diisiik oldugunda ise beklenen
getirilerin yiiksek oldugunu tespit etmislerdir. Bunun yani sira yatirnrmer duyarliliginin
piyasa biitiinliigii daha az olan ve kiiltiirel olarak siirii davranisina yatkin iilkelerde pay

getirilerine etkisinin daha yiiksek oldugu ¢alismadan elde edilen bir bagka sonugtur.

Yatirnme1 duyarhiligt ve pay piyasalart arasindaki nedensellik iligkilerini inceleyen
calismalar da literatiirde yer almaktadir. Ornegin, Korkmaz ve Cevik (2009) tarafindan

gerceklestirilen bir calismada yatirrmer duyarlihigi ve BIST-100 Endeksi arasindaki
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nedensellik iliskisi mercek altina alinmistir. Caligmada yatirimer duyarliligini temsilen
Reel Sektor Giiven endeksi kullanilmis ve bulgular her iki degiskeninde birbirinin nedeni
oldugunu gdstermistir. Bir baska ifade ile BIST-100 Endeksi ile Reel Sektor Giiven
Endeksi arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi bulunmaktadir. Topuz (2010) tiiketici
giiven endeksi ve BIST-100 endeksi arasindaki nedensellik iliskisini incelemistir.
Calisma kapsaminda 2004-2009 yillar1 arast verilerden yararlanilmis ve sonuglar pay
fiyatlarinin yatirimer duyarliligindan etkilendigini ortaya koymustur. Bir bagka ifade ile
s0z konusu degiskenler i¢in tek yonlii bir nedensellik iligkisi bulunmaktadir. Kaya (2017)
caligmalarinda yatirimer duyarliligit ve pay getirileri arasindaki iliskiyi yatirimet
duyarliligr endeksi araciligiyla incelemistir. Olusturulan yatirimci duyarliligi endeksi
1997-2016 aras1 yillik verileri kapsamakta olup, analiz sonuglar1 yatirimei duyarliligi ve
pay piyasalar1 arasinda tek yonlii bir nedensellik iliskisi oldugunu gdstermistir.
Nedensellik iligkilerinin arastirildigi bagka bir ¢calismada ise Yang ve Hasuike (2017)
tarafindan gergeklestirilmistir. Bu kapsamda arastirmacilar Cin borsasi 6zelinde yatirimei
duyarlilig1 endeksini olusturmus ve nedensellik analizi kullanarak getiriler ile duyarlilik
arasindaki iligkileri incelemistir. Sonuglar, duyarlilik ve pay getirileri arasinda ¢ift yonlii
bir nedensellik iliskisi oldugunu ortaya koymustur. Ote yandan Kale ve Akkaya (2016)
Tiiketici Giiven Endeksi ve Reel Sektdér Giiven Endeksinin BIST ile nedensellik
iliskilerini tarim, finans, endiistri, hizmet ve teknoloji endeksleri 6zelinde incelemistir.
Olusturulan duyarlilik endeksine MCCI duyarlilik endeksi, VIX volatilite endeksi ve
Alman Tiiketici Iklimi Endeksi uluslararasi etkilerin goriilebilmesi agisindan dahil
edilmistir. Caligma sonuglar tiiketici giiven endeksinden pay getirilerine bir nedensellik
iligkisi olmadigini, ancak pay getirilerinin tiiketici glivenini olumlu etkiledigini
gdstermistir. Ote yandan Reel Sektor Giiven Endeksi ile pay getirileri arasinda ¢ift yonlii
bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Ek olarak calismanin diger bulgulart MCCI ve
VIX endekslerinin BIST’in tiim sektdr endeksleri iizerinde agiklama giiciine sahip

oldugunu gostermistir.

Yatirimcr duyarliliginin  varlik fiyatlama modellerine adapte edildigi ve model

gecerliliklerinin test edildigi calismalar da literatiirde bulunmaktadir. S6z konusu

caligmalarda genellikle SVFM, FF3FM ve FF5FM gibi modellerin acgiklama giiclinii

artirma amaciyla duyarlilik faktoriiniin modellere ek bir risk faktorii olarak eklendigi

goriilmektedir. Yatirnmci duyarliligimin varlik fiyatlama modellerinde kullanildig:

caligmalardan ilki bilindigi kadariyla Shefrin ve Statman (1994) tarafindan kaleme
35



alimmustir. Calismada, giiriiltii tacirlerinin rasyonel yatirimcilarla etkilesimleri géz oniine
alimarak bir SVFM modeli tasarlanmigtir. Bu kapsamda modelde ortalama-varyans
iligkisi, piyasa portfoyiiniin getirileri, opsiyon fiyatlama ve vade yapisi iizerindeki
degerlendirmeler giiriiltii tacirlerinin varlig1 altinda gerceklestirilmistir. Bulgular, gliriiltii
tacirlerinin piyasa etkinligine ragmen varligimi siirdiirebildigini ortaya koymustur.
Changsheng ve Yongfeng (2012) varlik fiyatlama modellerine adapte edilen yatirimei
duyarlhilig1 olgiitiinii ve gecerliligini Cin borsas1 6zelinde incelemislerdir. Calismada
momentum ve yatirimc1 duyarlilig faktorii eklenmis ve Fama-French Ug Faktor
modelinin gegerliligi stnanmistir. Bu dogrultuda PD/DD ve F/K gostergeleri araciligiyla
olusturulan portféyler kullanilarak gergeklestirilen analizler, yatirrmci duyarlilig
faktoriiniin modelde anlamli oldugunu ve modelin pay getirilerini agiklama giiclinii
arttirdigini - gostermistir.  Apergis ve Rehman (2018) ¢alismalarinda SVFM’nin
davranigsal bir model olup olmadigini arastirmislardir. Bu kapsamda varlik fiyatlamada
yatirimet duyarliliginin ne gibi bir etkisi oldugunu incelemek amaciyla S&P 500°de islem
goren firmalara ait 1995-2015 yillar1 arasindaki verilerden yararlanmiglardir. Panel
regresyon sonuglart SVFM modelinden elde edilen artik terimlerin yatirimer duyarliligi
ile aciklanabildigini gostermistir. Bir bagka ifade ile piyasa riskine ek olarak, yatirimci
duyarliliginin varlik fiyatlarin1 etkileyen ek bir risk faktérii oldugu sonucuna
ulagmislardir. Dhaoui ve Bensalah (2017) NYSE verilerini kullanarak varlik fiyatlamada
yatirimer duyarlili@ini dikkate alan bir genisletilmis Fama-French bes faktor modelinin
gecerliligini test etmiglerdir. Bu amagla Fama-French modeline iki ayr1 degisken
eklenmistir. Olusturulan portfoyler iizerine gerceklestirilen analizler, yatirimei duyarlilig:
iceren modelin beklenen getirileri daha iyi tahmin ettigini gostermistir. Benzer sekilde Ji
vd. (2020), Cin blockchain endiistrisi firmalarinda Fama French Ug faktdr modeli ve
yatirime1 duyarliligz ile genisletilmis Fama French Ug Faktor modelinin varlik getirilerini
aciklayip aciklayamadigini test etmislerdir. Bu kapsamda, yatirimci duyarliligini temsilen
veri madenciligi yontemi kullanilarak Guba adli sosyal medya platformunda yapilan
pozitif/negatif yorumlar iizerinden elde edilen verileri kullanmiglardir. Her iki model ile
gerceklestirilen analizler sonucu yatirimer duyarliligr ile genisletilmis Fama French Dort
Faktor Modelinin tahmin giiciiniin daha yiiksek oldugu sonucuna varilmistir. Bunun yani
sira Cin blokzincir endiistrisinde bulunan firmalara ait pay fiyatlarinin biiyiikliik ya da
DD/PD faktorlerinden etkilenmedigi sonucuna varilmistir. Doukas ve Han (2021),

calismalarinda yatirimci duyarliligi faktorii ilave edilmis Kosullu SVFM modelini NYSE,
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AMEX ve NASDAQ borsalarinda islem goren pay senetlerinden cesitli dlgiitlere gore
olusturulmus 25 mimik portfoyiin getirilerini tahmin etmek icin kullanmistir. Caligmada
yatirimct duyarlhiligimi temsilen Baker-Wurgler (2006) prosediirii takip edilerek BWI,
MSCI, CBCCI ve bu ii¢ endeksten TBA yontemi ile olusturulmus ASI (Augmented
Sentiment Index) ile getiriler tahmin edilmistir. Analiz sonuglar1 duyarlilik ile
genisletilmis Kosullu CAPM’in portfoy getirilerini daha iyi agikladigin1 ortaya
koymustur. Yu (2021), ABD piyasalarinda 2014-2018 yillar1 aras1 veri kullanarak
gerceklestirdikleri ¢alismalarinda yatirimer duyarliligi ile genisletilmis FF3FM’yi varlik
getirilerini agiklamak amaciyla kullanmistir. Duyarlilik degiskeni olarak BW-Endeksi
kullanilmistir. Calisma sonuglari, yalnizca duyarlilik endeksi ile getiriler agiklanmaya
calisildiginda aciklama oraninin diisiik oldugunu, ancak FF3FM ile beraber duyarlilik
endeksi kullanildiginda pay getirilerinin daha iyi aciklandigini géstermistir. Ayrica kiigiik
defter degerli sirketlerin yatirimci duyarliligina karst daha hassas oldugu sonucuna
varilmigtir. Muntifering (2021) ¢alismalarinda New York’taki hava kirliligini yatirimci
duyarliligmin bir 6l¢iitii kabul ederek, SVFM, FF3FM ve FF5FM modelleri ile varlik
getirilerini aciklamaya ¢alismistir. Duyarlilig1 temsilen, karbonmonoksit, nitrojendioksit
ve ozon gibi gazlara ait verileri 2013-2019 yillari arasinda kullanarak, TBA yontemi ile
duyarhilik endeksi olusturmuslardir. Modellerden elde edilen ortak sonuca gore hava
kirliligi dahil edildiginde varlik fiyatlama modellerinin daha 1iyi sonug¢ verdigi

gorilmiistiir.

Mevcut literatiirde duyarliligin pay piyasalari i¢in ek bir risk faktorii oldugunu ve pay
fiyatlar1 ve pay getirilerinin volatilitesi iizerinde kendini gosterdigine dair bulgulara
ulasan ¢alismalar da bulunmaktadir. Ornegin, Lee vd. (2002) calismalarinda Investor
Intellegence tarafindan hesaplanan duyarlilik endeksini kullanmig ve Dow Jones,
S&P500 ve NASDAQ endekslerinin volatilitesi iizerindeki etkilerini ARCH ailesi
modeller ile arastirmiglardir. Sonuglar, duyarliligin bir sistematik risk unsuru oldugunu
ve fiyatlandigin1 dogrulamistir. Bu kapsamda duyarlilik ile volatilite arasinda ters yonlii
bir iliski bulunmustur. Daha acik bir ifade ile volatilite arttiginda (azaldiginda)
yatirimcilar daha kotiimser (iyimser) olmaktadir. Sayim vd. (2013) ¢alismalarinda AAII
duyarlilik endeksini kullanmis ve ABD sektor endekslerine iligkin getiri ve volatilite
tizerindeki etkilerini incelemistir. 1999-2010 yillar1 arasi veriler ile gergeklestirilen
analizler, yatirimci duyarliligimin getiriler iizerinde pozitif ve anlamli etkileri oldugunu

gostermistir. Ote yandan, duyarliliktaki artislarin ABD otomotiv ve finans sektdrlerinin
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volatilitesi iizerinde negatif etkilere sahip oldugu da bir diger bulgudur. Benzer bir
arastirmada Uygur ve Tas (2014), yatirime1 duyarliligi faktoriiniin BIST te bulunan gesitli
sektorlerin volatilitesi lizerindeki etkisini incelemislerdir. 2002-2012 yillar1 aras1 veriler
kullanilarak gergeklestirilen analizler sonuglar1 haftalik islem hacmi ile temsil edilen
yatirimet duyarlili§inin farkl sektorlerin volatilitesi iizerinde pozitif ve anlamli bir etkisi
oldugunu gostermistir. Sayim ve Rahman (2015) calismalarinda yatirimci duyarliliginin
BIST getiri ve volatilitesi iizerindeki etkilerini 2004-2010 dénemi i¢in arastirmuslardir.
Bu kapsamda duyarlilik temsilcisi olarak makroekonomik etkilerden armndirilmis TUIK -
Tiiketici giiven endeksi kullanilmis ve VAR modeli kurulmustur. Arastirma bulgulari,
yatirimer duyarlihginin BIST getirileri iizerinde pozitif ve anlamli bir iliskisi oldugunu
gosterirken volatilite lizerinde ise negatif bir etkisi oldugunu gostermistir. Arastirmacilar
yatirnmcilarin iyimser durumlarinin getirileri artirdigini ve belirsizlikleri azalttigini
vurgulamistir. Kumari ve Mahakud (2015) calismalarinda yatirimer duyarliliginin
Hindistan Borsasinda pay getirileri ve volatiliteleri iizerindeki etkisini incelemistir. Bu
kapsamda on adet piyasa temelli 6l¢iit kullanilarak duyarlilik endeksi olusturulmus ve
GARCH modeli kullanilarak volatilite modellenmistir. Bu modele ek olarak VAR-
GARCH modeli kullanilarak gecikmeli duyarliligin getiri ve volatilite lizerindeki etkileri
de oOlgiilmiistiir. Bulgular, duyarliligin pay piyasalar1 volatilitesi iizerinde anlamli etkisi
oldugunu ortaya koymaktadir. Ayrica, gegmis getirilerin volatiliteyi negatif etkilerken
geemis duyarlili@in pozitif etkiledigi belirlenmistir. Dolayisiyla giiriiltii tacirlerinin
kotiimser durumlarinin piyasa riskini artirdigi yontinde bir ¢ikarim yapilmigtir. Aydogan
(2017), ¢alismalarinda yatirime1 duyarliliginin farkl tlkelerin pay piyasalari iizerindeki
etkilerini incelemistir. Bu kapsamda 2004-2015 yillar1 arasi1 pay piyasasi verilerini ve
ilkelere 6zgii tiiketici gliven endeksi verilerini kullanarak bir analiz gergeklestirmistir.
Duyarlilik ile genisletilmis TARCH modeli kullanilan ¢alismada, Italya, irlanda ve
Tiirkiye piyasalarinda duyarliligin volatiliteyi arttiran bir davranig sergiledigi tespit
edilmis ve giiriiltii islemcilerinin piyasalara katilimi pay piyasalarinin volatilitesi iizerinde
artiric1 etki yaptign belirlenmistir. Ote yandan Fransa ve Almanya piyasalari icin
duyarliligin volatilite iizerindeki etkisi negatif bulunmustur. Rupande vd. (2019),
Johannesburg Borsasi’nda yatirnmcr duyarliliginin pay getirileri ve volatiliteleri
tizerindeki etkilerini 2002-2018 yillar1 aras1 verileri kullanarak incelemistir. Calismada
giinliik frekansli veriler kullanilarak olusturulan yatirnme1 duyarliligi endeksi GARCH,

GJR-GARCH ve EGARCH modelleri ile kombine edilerek analizler gerceklestirilmistir.
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Sonuglar duyarliligin pay piyasalarinin getiri ve volatilitelerini negatif etkiledigini
yoniindedir. Johannesburg Borsasi iizerine gerceklestirilen bir bagka arastirmada Muguto
vd. (2022), farkli sektér endekslerinin yatirimci duyarliligindan ne derece etkilendigini
ortaya koymay1 amaglamislardir. Bu kapsamda farkli 6l¢iitler ile elde edilen duyarlilik
endeksinin sektor getiri ve volatiliteleri tizerindeki etkileri EGARCH modeli kullanilarak
analiz edilmistir. Calisma sonuglari, yatirrmci duyarliliginin sektor getirileri tizerinde
negatif, sektor volatiliteleri iizerinde pozitif etkileri oldugunu gdstermistir. Yatirimci
duyarliliginin kripto paralar 6zelinde incelendigi bir ¢alismada ise Giiler (2023), Covid-
19 doneminde yatirimer duyarliliginin Bitcoin getirisi ve volatilitesi tizerindeki etkilerini
ti¢ farkl1 duyarlilik temsilcisinden ve ARCH ailesi modellerden faydalanarak incelemistir.
Bu baglamda Bitcoin islem hacmi, Kripto Korku & Aggozliiliik endeksi ve AAII
endeksleri ile genisletilmis ARCH tipi farkli modeller kurulmus ve volatilite
modellenmistir. En 1yi bilgi kriterine sahip model EGARCH olarak belirlenmis ve model
sonuglarina gore yatirimer duyarliliginin Bitcoin getiri ve volatiliteleri tizerinde pozitif ve
anlaml bir etkiye sahip oldugunu ve 6zellikle bu etkinin Covid-19 sonrasi daha giiclii
oldugu tespit edilmistir. Calismanin ikinci kisminda ise VAR modeli kullanilarak
duyarliligin Bitcoin getirileri arasindaki dinamik iligkilere odaklanilmistir. Model
sonuglari, hem rasyonel hem de irrasyonel yatirnmei duyarliliginin Bitcoin getirileri
tizerinde etkili oldugunu gostermistir. Reis ve Pinho (2020) ¢alismalarinda Avrupa
Duyarlilik Endeksini (EURsent) gelistirmis ve pay piyasalarinin getiri ve volatilitesi
tizerindeki etkilerini mercek altina almistir. Bu kapsamda, Avrupa tiiketici giiven endeksi,
Avrupa ekonomik duyarlilik gostergesi, Euro STOXX 50 endeksi lizerine yazili opsiyon
sO0zlesmelerinden tiiretilen VSTOXX korku endeksini, Euro bazinda ons altin fiyatlarini
ve Alman tahvil spreadlerini duyarlilik endeksi ingasinda kullanmigtir. Baker ve Wurgler
(2006) ile benzer bir prosediir ile olusturulan EURsent endeksi diisiik (yiiksek) ve negatif
(pozitif) oldugunda piyasalarda gelecek getiriler yliksek (diisiik) ve pozitif (negatif)
bulunmustur. Ote yandan duyarliigin pay piyasalarinin volatilitesini arttiran bir etki
sergiledigi de ¢alismanin bir baska bulgusudur. Benzer bulgulara ulagilan bir baska
aragtirmada ise Xie vd. (2021), duyarlilik endeksinin Shanghai Borsas1 6zelinde volatilite
tizerindeki etkilerini mercek altina almistir. Bu kapsamda, Baker ve Wurgler (2006)
Olctitlerini Cin 6zelinde veriler ile kullanarak olusturduklar1 duyarhilik endeksinin
MIDAS-GARCH modeli ile pay piyasasi tizerinde etkisi olup olmadigini test etmisledir.

Caligma sonuglari, Cin pay piyasalarinda volatilitenin yatirimcei duyarliligindan pozitif ve
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anlaml bir sekilde etkilendigini gostermistir. Tseng vd. (2022), yiiksek frekanslt giin igi
veri kullanarak Tayvan borsasinda yatirimci duyarliliginin pay volatiliteleri tizerindeki
etkisini incelemistir. Bu kapsamda giinliik islem hacmi verilerini duyarlilik gdstergesi
olarak kullanan arastirmacilar, kurumsal yatirimecilarin yarattigi hacmi rasyonel, bireysel
yatirimeilarin yarattigr hacmi ise irrasyonel olarak iki boyutta ele alarak bu durumun
volatilite lizerindeki etkilerini analiz etmislerdir. Temel modeller ve duyarlilik ile
genisletilmis HAR modellerinden faydalanilarak elde edilen bulgular, kurumsal
yatirimcilarin gorece rasyonel duyarliliklarinin gelecek volatilite {izerinde dengeleyici bir
rol oynarken, bireysel yatirimcilarin irrasyonel duyarliliklarinin piyasanin volatilitesini
artirict etkide bulunduklarimi géstermistir. Fang vd. (2020), c¢alismalarinda, Cin’in
popiiler arama motoru olan Baidu’da farkli kelimelerin aranma hacimlerini kullanarak bir
duyarhilik endeksi tasarlamislardir. S6z konusu endeksin Cin pay piyasalarinin volatilitesi
tizerindeki etkilerini ise GARCH modeli kullanarak analiz etmislerdir. Modeller hem
temel olarak hem de duyarlilik ile genisleterek tahmin edilmis ve sonuglar incelenmistir.
Analiz sonuclari, pay piyasalari ile iliskili kelimelerin aranma hacimlerinin piyasa
volatilitesi iizerinde pozitif ve anlamli bir etkisi oldugunu gdstermistir. Daha ag¢ik bir
ifade ile tasarlanan duyarlilik endeksinin Cin pay piyasalarinin volatilitesini artirdig
sonucuna vartlmigtir. Son olarak, Wang vd. (2022), yatirimci duyarliligimnin getiriler
tizerindeki etkisinin ¢okga arastirildigini ancak duyarliligin volatilitesinin getiriler
tizerindeki etkileri hakkinda kisith sayida arastirma oldugu motivasyonu ile farkli
nitelikte bir aragtirma sorusuna cevap aramusgtir. Bu kapsamda yatirimci duyarliligini
direkt ve endirekt olarak iki ayr1 boyutta inceleyen aragtirmacilar, 40 uluslararasi piyasaya
ait veriler ile GARCH tipi modeller kullanarak analizler gergeklestirmislerdir. Bulgular,
boga piyasalarinin oldugu donemlerde duyarliliktaki artiglarin (azalislarin) pay
piyasalarinin getirilerini artirdigint (azalttigini), ayr piyasalarimin hakim oldugu
donemlerde ise duyarliliktaki artiglarin (azaliglarin) pay getirilerini azalttigini (artirdigini)

gostermektedir.

Yatirimcr duyarliligt  kavraminin finans literatiirline girdigi erken ddnemlerde
gerceklestirilen c¢aligmalar genellikle duyarlili@i temsil edecek Olgiitlerin  neler
olabilecegiyle ilgilidir. Kavramin gelisme doneminde akademik g¢alismalar pek cok
Olclitiin bir araya getirildigi ve ortak bilginin yakalanmaya c¢alisildigi endeksleme
yaklasimindan yararlanarak yatirimer duyarliliginin pay piyasalar iizerindeki etkisini

incelemistir. Benzer sekilde duyarliligin pay getirilerinin volatilitesi iizerine etkisinin
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incelendigi calismalar da bulunmaktadir. Son doénemlerde gerceklestirilen ¢alismalarin
web tabanli duyarlilik Slgiitlerini 6nceleyen ya da farkli dlgiitler ile yerel ya da bolgesel

duyarlilik endekslerini insa etmeyi amaglayan ¢alismalar oldugu sdylenebilir.

S6z konusu tez ¢calismasi giinliik duyarlilik temsilcileri kullanarak yatirimci duyarliligiin
2010-2023 tarihleri arasinda BIST gosterge ve sektdr endekslerinin getiri ve volatiliteleri
tizerindeki etkisini incelemesi, s6z konusu etkinin donemsellikten etkilenip etkilenmedigi
ve farkli sektorlerin duyarliliktan etkilenme derecelerine gore performans

degerlendirmesi yapmasi ile mevcut literatiirden farklilagmaktadir.
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UCUNCU BOLUM
3 AMAC, VERI, YONTEM VE SINIRLILIKLAR

Tezin bu boliimiinde ¢alismanin temel amaci, ¢alismanin veri seti, yatirimer duyarlilig
endeksinin  hesaplanmasinda kullanilan degiskenler, s6z konusu endeksin pay
piyasalarinin getiri ve volatilitesi tizerindeki etkilerinin belirlenmesi igin kullanilan
yontemler, performans analizinde kullanilan metrikler ve tez ¢alismasinin bazi

sinirliliklart sunulmustur.
3.1 Amag

Pay piyasasi yatirimcilari, yatirim karart alirken beklenen getiri ve risk diizeyine gore
aksiyon almaktadirlar. Geleneksel anlayis olarak ifade edilebilen ve Etkin Piyasalar
Hipotezi varsayimlari altinda alinan bu kararlar, kimi durumlarda yetersiz kalmakta ve
yatirimcilarin hatali karar almasina neden olabilmektedir. Bu duruma bir elestiri olarak
varlik fiyatlarindaki degisimleri yatirnmcilarin algi ya da tutumlan ile iligkilendiren
Davranigsal Finans Teorileri gelistirilmistir. DFT’ye gore; yatirimcilarin karar alma
asamasinda rasyonel beklentilerinin yani sira irrasyonel olarak nitelendirilebilen
duygusal veya psikolojik faktorlerinde fiyatlar ve fiyat dalgalanmalari iizerinde
belirleyici oldugu disiiniilmektedir. Finansal piyasalarda olusan anomalilerin
aciklanmasinda ve menkul kiymet fiyatlarinin tahmin edilmesinde yatirimel
duyarliligimin 6nemli bir etkisi oldugu goriisii literatiirde tartisilan bir konudur.
Davranigsal Finans ve Gliriiltii Teorisi’ne dayanan yatirimci duyarlili@i kavrama,
geleneksel teorilerin goz ardi ettigi yatirnmcr davramislarmi dikkate alan alternatif
modellerin gelisimine katki saglamakta ve finansal kararlara destek olmaktadir. Sermaye
piyasalarinda rasyonel olmayan yatirimci davraniglarinin da bir risk faktorii olarak getiri
ve volatilite performanslar1 iizerinde etkisi olabilecegi diisiincesi bu ¢alismanin temel
motivasyonunu olusturmaktadir. S6z konusu motivasyondan hareketle bu tezin amaci
Yatirimcr Duyarliliginin 2010-2023 yillar1 aras1 siirekli olarak hesaplanmig Borsa
Istanbul Gosterge Endeksleri (XU100, XU50 ve XU30) ve Borsa Istanbul Sektor
Endekslerinin getiri ve volatiliteleri {izerinde etkisi olup olmadiginin arastirilmasidir. Ek
olarak, calismada kullanilan veriler, donemlere ayrilarak yatirnmci duyarliligi ve
getirilerin volatilitesinin donemsellikten ne derece etkilendigi sorusu da tez kapsaminda

cevap bulacaktir. Bu kapsamda calismada test edilecek hipotezler asagidaki gibidir;
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H1i: Yatirimer Duyarlihginin BIST Gésterge Endeksleri (BIST-100, BIST-50 ve BIST-30)

getiri ve volatiliteleri iizerinde istatistiksel olarak anlaml bir etkisi vardir.

Ho: Yatirimer Duyarhiliginin BIST Sektér Endeksleri getiri ve volatiliteleri iizerinde

istatistiksel olarak anlamli bir etkisi vardir.

Hs: Yatirimer Duyarhiligimn BIST Gésterge ve Sektor Endeksleri iizerindeki etkisi

donemsel olarak farklilik gostermektedir.

Ha: Yatirimer Duyarliligimin BIST Sektor Endeksleri iizerindeki etki derecesine gore

yvatirim performanslari farklilik gostermektedir.

S6z konusu hipotezlerin ¢éziimlenmesi ile Yatirimci Duyarliliginin 2010-2023 (Tim
donem) tarihleri arasi gosterge ve sektor endeksleri tizerindeki etkileri tespit edilecek,
bunun yani sira endekslerin getiri ve volatilite baglaminda duyarhiliktan etkilenme
dereceleri de belirlenecektir. Ayrica s6z konusu hipotezler Covid-19 6ncesi (2010-2020)
ve Covid-19 sonrast (2020-2023) olarak iki ayr1 donem igin tekrar test edilecek ve
duyarliligin piyasalar lizerindeki etkisinin farklilagip farklilasmadigi da incelenecektir.
Son olarak, g¢esitli performans metrikleri hesaplanarak sektorlerin  yatirimet
duyarliligindan kaynaklanan ek risklerden etkilenme derecelerine gore performanslari
degerlendirilecektir. Tez sonucu elde edilen bulgular, gerek pay piyasasi yatirimcilarinin
finansal kararlarina destek olacak gerekse ekstrem piyasa kosullarinda irrasyonel yatirim

kararlarini igeren duyarlilik faktoriiniin ne yonde degistigini ortaya koyacaktir.
3.2 Veri

Calismada yatirimci duyarliliginin pay piyasalarinin getiri ve volatiliteleri iizerindeki
etkisinin sinanmasi amaciyla Baker ve Wurgler (2006) tarafindan ortaya koyulan
yaklagim prensip alinmistir. Bu kapsamda, yatirimci duyarliligi endeksinin insa edilmesi
amaciyla ilgili prosediir takip edilerek BIST Islem Hacmi, Tiirkiye’ye ait 5 yillik Kredi
Temerriit Takas1 (CDS) primleri, CBOE Volatilite Korku Endeksi (VIX) ve ML Opsiyon
Volatilite Tahminleri Endeksi (MOVE) verileri kullanilmistir. Endeks ingasinda
kullanilan verilerin yan1 sira endeksin pay piyasalarinin getiri ve volatilitesi tizerindeki
etkisinin test edilebilmesi icin BIST endekslerine iligkin fiyat verileri calismada
kullanilan diger verilerdir. Refinitiv veri tabanindan elde edilen veriler giinliik frekansta
olup, wveri analizleri Ocak 2010-Ocak 2023 donemini kapsamaktadir. Tablo 3.1°de

calisma verilerine iliskin bilgiler sunulmustur.
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Tablo 3.1

Calisma Kapsaminda Kullanilan Veriler

Veri Ag¢iklama Kisaltma
BIST Islem Hacmi (Milyar TL) VOL
Yatirimer Duyarhhig Tirkiye 5 Yillik Kredi Temerriit Takast Primleri CDS
Endeksi CBOE Volatilite Korku Endeksi VIX
ML Opsiyon Volatilite Tahmini Endeksi MOVE
. BIST 100 Fiyat Endeksi XU100
BIST Gosterge Fiyat BIST 50 Fiyat Endeksi XU050
Endeksleri )
BIST 30 Fiyat Endeksi XU030
BIST Bankacilik Fiyat Endeksi XBANK
BIST Bilisim Fiyat Endeksi XBLSM
BIST Elektrik Fiyat Endeksi XELKT
BIST Finansal Kiralama Fiyat Endeksi XFINK
BIST Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 Fiyat Endeksi XGMYO
BIST Gida igecek Fiyat Endeksi XGIDA
BIST Hizmetler Fiyat Endeksi XUHIZ
BIST Holding ve Yatirim Fiyat Endeksi XHOLD
BIST iletisim Fiyat Endeksi XILTM
BIST Orman Kagit Basim Fiyat Endeksi XKAGT
BIST Kimya Petrol Plastik Fiyat Endeksi XKMYA
BiST Sektor Fiyat BIST Mali Fiyat Endeksi XUMAL
Endeksleri BIST Metal Esya Makine Fiyat Endeksi XMESY
BIST Metal Ana Fiyat Endeksi XMANA
BIST Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklar1 Fiyat Endeksi XYORT
BIST Sigorta Fiyat Endeksi XSGRT
BIST Sinai Fiyat Endeksi XUSIN
BIST Spor Fiyat Endeksi XSPOR
BIST Tas Toprak Fiyat Endeksi XTAST
BIST Ticaret Fiyat Endeksi XTCRT
BIST Teknoloji Fiyat Endeksi XUTEK
BIST Tekstil Deri Fiyat Endeksi XTEKS
BIST Turizm Fiyat Endeksi XTRZM
BIST Ulastirma Fiyat Endeksi XULAS
BiST: Tekil Pay BIST Sektér Endekslerinden Segilmis Tekil Pay Fiyatlari ===
Fiyatlan
Performans Analizi BIST Tiim Fiyat Endeksi (Benchmark Endeks) XUTUM
Verileri Tiirkiye 3 Aylik Hazine Tahvili Getirisi (Risksiz Faiz Orani) TR3MT
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lgili veriler 1s131nda galisma kapsaminda yatirrmer duyarlilign endeksinin olusturulmasi
ve BIST endekslerine ait getirilerin ve volatilitelerin modellenebilmesi amaciyla giinliik
frekansli duyarlilik gostergelerinden Borsa islem Hacmi, Kredi Temerriit Takas1 Primleri,
VIX ve MOVE Endeksleri kullanilmistir. S6z konusu vekil degiskenler veri mevcudiyeti,
veri frekanslar1 ve TBA yontemine uygun korelasyon degerleri oncelenerek secilmis
olup, literatiirden hareketle duyarhilik temsilcisi olarak kullanilmistir. Volatilite
modellerinin kurulmasinda ise gosterge ve sektor endekslerine ait fiyat verilerinin yani
sira, duyarlilik etkisinin dogrulanmasi i¢in sektor endekslerinden secilmis paylara iliskin

fiyat verileri ve performans analizinde kullanilan diger verilerden fayda saglanmaktadir.
3.2.1 Endeks Insasinda Kullanilan Vekil Degiskenler

Mevcut literatiirde yatinmct duyarliligmmi  temsilen birgok farkli  degisken
kullanilmaktadir. S6z konusu degiskenler piyasa temelli Olgiitler ve anket temelli
Olgiitlerden olusabilecegi gibi web temelli Olglitlerden de olusabilmektedir. Ancak
bilindigi kadariyla literatiirde duyarlilig1 temsilen hangi degiskenin kullanildigina yonelik
bir goriis birligi bulunmamaktadir. Bu kapsamda ¢alisma amacina uygun olarak, veri
mevcudiyeti, TBA yontemine uygunluk Ve literatiirde sik kullanilan vekil degiskenler goz

Oniine alinarak giinliik frekansh verilerden olusan bir duyarlilik endeksi tasarlanmistir.
3.2.1.1 Borsa islem hacmi

Piyasadaki yatirimcilarin davranis ya da duygu durumlarii yansitabildigi diisiiniilen
islem hacmi, yatirimer duyarliligmin bir gostergesi olarak siklikla kullanilmaktadir.
Baker ve Stein (2004), yatirimeilarin piyasalardaki duygu ya da beklentilerine gore islem
hacminde degisimler oldugunu belirtmektedir. Hacimdeki artislar, spekiilatif alimlar ve
lyimserlikle ya da panik satislart ve kotiimserlikle iliskilendirilmektedir. Artan iglem
hacmi piyasalarda ytiksek likidite ya da saglikl bir piyasa igleyisine isaret olabilecegi gibi
yiiksek volatilite ya da belirsizligin de bir gostergesi olabilmektedir. Bu 6zelligi ile ¢ift
yonlii bir duyarlilik gdstergesi olan islem hacmi, pay piyasalari hakkinda fikir veren ve
beklenti-giiveni yansittigina iliskin literatiirde goriis birligi bulunan bir duyarlilik
temsilcisi degisken olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Baker ve Wurgler, 2006; Finter vd.,
2012; Uygur, 2015; Reis ve Pinho, 2018). Bu nedenle islem hacmi piyasaya yonelik
iyimser ya da kotiimser giinliik beklentilerin anlik bilgisini igeren ve yaygin olarak

kullanilan bir duyarlilik temsilcisi oldugu i¢in ¢calismanin veri setine dahil edilmistir.
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3.2.1.2 Kredi temerriit takast primleri

Kredi Temerriit Takas1 (CDS), bor¢lanma araglarinin temerriide diisme riskine karsi
sigorta saglayan bir tlirev aragtir. Bu sdzlesmelerin maliyeti ise prim adi1 verilen donemsel
O0demelerden olusmaktadir. CDS primi, s6z konusu sézlesmede alic1 pozisyonunda olan
tarafin sigorta saglayicisina 0demesi gereken tutardir ve primin seviyesi kullanilan
krediye ait geri 6denmeme riskini temsil etmektedir. Kisacasi CDS s6zlesmeleri kredi
kullanicisinin iflasi halinde sozlesmeyi alan tarafa, s6z konusu tahvil-bonoyu nominal

degeri lizerinden satabilme olanagi saglayan bir finansal aragtir (Kilc1, 2017).

Genellikle bir sirket ya da tilke tarafindan ¢ikarilan bor¢lanma araglarinin dayanak varlik
oldugu CDS kontratlart ¢cogunlukla 5 y1l vadeli olarak tasarlanmaktadir. Baz puan (BPS)
tizerinden (100 bps = %1) ifade edilen ve s6zlesmenin nominal degeri tizerinden
hesaplanan CDS primleri yiiksek ise bu durum s6zlesmenin dayandigi bor¢lanma aracini
ihrag eden tarafin yiiksek bir temerriit riski tasidigini géstermektedir. Prim diigiik olarak
degerlendirildiginde ise bor¢lunun yilikiimliliiklerini yerine getirme giiciiniin yiiksek

oldugu yorumu yapilmaktadir.

CDS primleri temelde kredi piyasalari ile iliskili olsa da diger piyasalara sirayet
edebilecek riskler g6z oniine alindiginda pay piyasalarini da yakindan ilgilendirmektedir.
Risk primlerinde yasanan degisimler pay piyasasinda olumlu ya da olumsuz etkiler
yaratabilmekte ve piyasaya yonelik duyarlilifin  degisebilecegini gostermektedir.
Piyasalardaki genel risk algis1 mevcut ve yeni yatirimeilar igin bir gdsterge niteliginde
olup takip edilen bir bilgi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Wu (2015) ¢alismalarinda CDS
fiyatlariin yatinmcilarin  duyarlhilik diizeylerini yansitan bir gdsterge oldugunu

belirtmekte ve ug piyasa kosullarinda bir dncii gosterge olarak nitelendirmektedir.

CDS primlerinin ekonomik, politik ya da finansal olaylara anlik tepki veren dinamik bir
yapida olmasi, yatirnmcilar agisindan proaktif bir portféy ayarlamasi avantaji
yaratmaktadir. Ote yandan yatirmcilarin  belirli bir olayin etkilerini yanls
yorumlayabilmelerine ve finansal kararlarinda rasyonellikten uzaklagmalarina da neden
olabilmektedir. Dolayisiyla ilgili degisken yatirimc1 duyarliliginin degerlendirilmesinde

giiclii yonlere sahip olup, icerdigi bilgi ile degerli bir gostergedir.
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3.2.1.3 Chicago Board opsiyon borsasi volatilite endeksi (CBOE VIX)

CBOE VIX endeksi yatirimcilar tarafindan korku endeksi olarak bilinmekte ve S&P 500
endeks opsiyon sozlesmelerinin 30 giinliik beklenen volatilitesini 6l¢mektedir. Endeks,
pay piyasalarinda gelecekteki volatilite beklentilerinin bir gostergesi olarak kiiresel
Olcekte yaygin bir sekilde kullanilmaktadir. Belirsizligin yiiksek oldugu ve gelecekte
daha fazla volatilite beklenen donemlerde endeks daha yiiksek seviyelerdeyken, korku ya

da endisenin daha az oldugu donemlerde daha diisiik seviyelerde seyreder.

VIX endeksi, S&P 500 endeksine dayali alim (call) ve satim (put) opsiyonlarinin
fiyatlarindan faydalanarak pay piyasasinin beklenen volatilitesini tiiretmektedir. Bu
hesaplamanin temelinde yatan diisiince, opsiyon fiyatlarmin piyasa katilimcilarinin
gelecekteki iyimser ya da kotiimser beklentilerini yansittigi diistincesidir. Anlik piyasa
fiyatlarindan faydalandigi i¢in VIX gergeklesmis ya da tarihsel volatiliteyi degil, zimni
(ima edilen, sezilen) volatiliteyi 6l¢mektedir. Zimni volatilite gelecekteki fiyat oynakligi
beklentisini yansittig1 i¢in yatirimcilarin finansal karar alma siireclerinde etkili bir
gostergedir. VIX endeksi, davranigsal finans alaninda gergeklestirilen arastirmalarda
yatirime1 duyarliliginin bir 6l¢iitii olarak yaygin bir sekilde kullanilmaktadir (Korkmaz
ve Cevik, 2009; Uygur, 2015; Kose ve Akkaya, 2016; Reis ve Pinho, 2020).

3.2.1.4 Merrill Lynch opsiyon volatilite tahmini endeksi (ML MOVE)

VIX endeksi pay senedi piyasalarindaki belirsizlikleri o6lcerken, tahvil piyasasinda
beklentileri ve belirsizligi 6l¢en endeks MOVE endeksidir. MOVE endeksi Merrill Lynch
yatirim bankasi tarafindan gelistirilen ve ABD Hazine tahvillerine dayali opsiyon
kontratlarinin 30 giinliik siire i¢cindeki volatilite beklentilerini 6l¢gmekte kullanilmaktadir.
Bu hesaplamada Black (1976) tarafindan sunulan model temel alinmakta ve 2, 5, 10 ve
30 y1l vadeli ABD tahvilleri lizerine yazilan opsiyon sozlesmelerinin gelecek volatiliteleri

ol¢iilmektedir (Fassas ve Siriopoulos, 2021).

Cogunlukla faiz oranlarinin yiikselecegine dair beklentilerin yogun oldugu dénemlerde
MOVE endeksi artmaktadir. Endeks tahvil piyasasinda duyarliligi gosteren bir gosterge
olmakla beraber, degisen risk algisini temsil etme konusunda gii¢lii bir yapidadir.
Endeksin yiikselisi hazine tahvil piyasalarindaki risk ve volatilitenin artacagi seklinde

yorumlanirken endeksin diisiisii risklerin azalacagi anlamima gelir. Dolayisiyla endeks
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yiikseldik¢e yatirimcilarin genel itibariyle daha endiseli oldugu, endeks diistiikce ise daha

az endiseli olduklart sonucu ¢ikarilmaktadir.

MOVE endeksi zimni volatiliteyi faiz oranlar1 ve hazine tahvilleri tizerine yazilan tiirev
enstriimanlara dayali olarak hesaplamaktadir. Dolayisiyla yiiksek faiz oranlarinin tahvil
degerleri tizerinde yaratacagi belirsizlik volatilite beklentisinin ortaya g¢ikmasina ve
piyasaya duyulan giivenin azalmasmna yol agmaktadir. Ote yandan faiz oranlarinda
yasanan ani degisimlerin, sirketlerin bor¢clanma maliyetlerini etkileyerek pay

piyasalarinda da olumsuzluklar yaratabilecegi unutulmamalidir.

Tahvil piyasalarinda volatilite arttiginda, yatirimcilar riskten kacginmak icin pay
piyasalarindan da ¢ikis yonlii davranislar sergileyebilir. MOVE endeksi ile yatirnmeilarin
pay piyasalarina olan duyarliligl arasindaki iliski diisiiniildiigiinde, tahvil piyasasinda
yasanan iyimserligin ya da kotlimserligin yatirimcilarin genel risk algisinda bir degisime
yol agabilecegi sdylenebilir. Nitekim MOVE endeksi VIX endeksi birlikte hareket etme
egiliminde olan endekslerdir (Kumar vd., 2023).

MOVE endeksi pay piyasalarindaki yatirimci duyarliligini dogrudan 6lgmese de,
piyasalara yonelik belirsizliklerin ve faiz orani degisimlerinin pay piyasalarina etkisini

anlamak i¢in dolayl bir gosterge olarak kullanilabilmektedir.
3.2.2 Endeks Insasinda Kullanilan Gecikmeli Vekil Degiskenler

Calismada yatirimcr duyarliliglt endeksinin olusturulmasi i¢in kullanilan her bir vekil
degiskenin tasidig1 ortak bilgileri yakalamak amaciyla Temel Bilesenler Analizi yontemi
kullanilmaktadir. Finansal piyasalarda ortaya c¢ikan bir bilginin hizla yayildig:
diisiniildiigiinde endeks kapsamindaki degiskenlerin yatirimci duyarliligini ne zaman
yansittigt da Onem kazanmaktadir. Baker ve Wurgler (2006) bazi duyarlilik
temsilcilerinin yatirnme1 duyarliligint diger temsilcilere gore daha 6nce yansitabilecegini
vurgulamistir. Bu baglamda endeks insasinda kullanilan vekil degiskenlere iliskin
verilerin bir giinlik gecikmeleri de TBA’ya eklenmis ve toplamda sekiz degisken ile

birinci asama TBA gerceklestirilmistir.
3.3 Yontem

Calismanin ilk adiminda Temel Bilesenler Analizi (TBA) yontemi kullanilarak Yatirimci
Duyarlilig1 serisini olusturmak amaglanmistir. Bu kapsamda BIST Islem Hacmi, Tiirkiye

5 yillik CDS primleri, CBOE VIX Endeksi ve MOVE Endeksi verileri kullanilarak bir
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endeks insas1 tasarlanmistir. Ardindan elde edilen endeksin Borsa Istanbul gosterge
endeksleri ve sektor endekslerinin getiri ve volatilite davranislarina etkisi incelenmistir.
Bu kapsamda olusturulan volatilite modelleri ortalama denklemleri Otoregresif (AR),
Hareketli Ortalama (MA) ya da Otoregresif Hareketli Ortalama (ARMA) yapilari
kullanilarak, varyans denklemleri ise ARCH ailesi modellerinden veri setine gore en iyi
bilgi kriterini sonuglarint veren EGARCH modeli vasitasiyla kurulmustur. Calismada
ayrica yatirimei duyarliliginin farkli derecelerde etkili oldugu sektor endeksleri 6zelinde
Sharpe, Treynor, Jensen, M?, T2, Fama ve Sortino 6lgiitleri ile performans analizleri
gerceklestirilmis ve yatirimer duyarlilig ile iliskilendirilmistir. Calismanin bulgularinin

dayandirildig1 yontemler ve teorik agiklamalar1 bu bolimde sunulmustur.
3.3.1 Temel Bilesenler Analizi (Principal Component Analysis)

Temel bilesen analizi genellikle ¢ok degiskenli veri kiimelerinde degiskenligi azaltmak
ve veri setindeki dinamikleri anlamak amaciyla kullanilan istatistiksel bir yontemdir.
TBA yontemi veri setini daha az boyutlu bir sekilde temsil etmek i¢in kullanilir.
Boylelikle veri setindeki karmasiklik azalmakta, birbirleri ile giicli iliskisi olmayan
degiskenlerin tasidig1 ortak bilgiler net bir sekilde ortaya ¢ikmakta ve elde edilen yeni
verinin varyansi aciklama giicii korunmaktadir. TBA, degiskenlerin bileskeleri olarak
somutlastirilabilen daha az sayida degisken olusturmaktadir ve degiskenler arasi

bagimlilik yapisi ortadan kaldirilmaktadir (Jolliffe, 2002).

TBA uygulamalarinda analize dahil edilen verilerin 6ncelikle standartlagtirma islemi ve
normalize edilme islemlerinin gerceklestirilmesi Onerilmektedir. Degiskenler arasi
kovaryans ve korelasyon matrisleri hesaplandiktan sonra 06z deger ayrisimi
gerceklestirilir. Oz degerlerin biiyiikliigiine gore, varyans: en yiiksek derecede temsil
eden bilesenler secilir. Sonu¢ olarak secilen temel bilesenler, ilk veri setindeki
degiskenlerin bir kombinasyonunu temsil etmektedir. Tiim bu prosediirden sonra elde
edilen verilerin ise ¢ogunlukla sonraki asama testlerde kullanilmasi Onerilmistir (De

Bondt ve Thaler, 1985).

TBA yontemi bir¢cok farkli nitelikteki calismada yeni veriler olusturmak i¢in siklikla
kullanilmis ve davranmigsal finansin c¢aligma alanina giren duyarlilik ya da giliven
endekslerinin olusturulmasinda da faydalanilan bir yontem haline gelmistir. Genellikle
degiskenler arasinda boyut indirgeme amaciyla yararlanilan s6z konusu teknik farkl

analizler i¢in veri hazirlama amaciyla da kullanilmaktadir (Ersungur vd., 2007). TBA’da
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birbiri ile bagimlilik yapisi gosteren, n gozlemli p adet degisken dogrusal, ortogonal ve
bagimsiz olma Ozelliklerini tasiyan K adet yeni degiskene donistiiriiliir. Analizde
amaglanan, k degiskeninin p adet degiskenin tasidigi bilgiyi en az kayip ile temsil

edebilmesidir.

TBA’da X1, X2, X3,......, Xp vektorlerinin standartlastirilmis hali olan Zi, Z, Z3,....., Zp

vektorlerinin p adet temel bileseni asagida formiile edilmektedir (Ersungur vd., 2007):

i =(a)'Z = a11Zy + apZ; + -+ ap, Z, (3.1)
Y, =(a;)' Z = ay,Zy + azZy + - + a7, (3.2)
Y = (a3)' Z = ay3Z; + ap3Zy + -+ ap3Z, (3.3)
Y, = (ap)' Z = a7 + appZy + - + a7y, (3.4)

Burada;

Z,: Standartlastirilmig veri matrisinin satir degerleri
Y,,: Temel bilesenler

a,,: Her temel bilesenin hangi degiskenle hangi oranda iligkilendirildigini temsil eden

sabit deger ya da bilesen yiikleridir.

Bilesen yiikleri, ilgili degiskenlerin varyans katkisini gosteren agirliklardir. Temel
bilesenler birbirinden bagimsiz ve ayni bilgiyi tekrar etmeyecek sekilde (ortogonal)
secileceginden ajj agirliklart degiskenler ile temel bilesenler arasindaki korelasyon ile
dogru orantilidir. Y1, Yz, Ys,...... , Yp temel bilesenleri ilk degiskenlerin birbirinden
bagimsiz ve varyans toplamlari sistem varyansini olabildigince yliksek sekilde agiklayan
dogrusal birlesimleri seklinde se¢ilmektedir. Yontemde bu amacla izlenmesi gereken yol,
birinci bilesenin toplam varyansa katkis1 en yiiksek olacak sekilde Zi, Z», Zs,...... , Zp
degiskenlerinin dogrusal birlesimleri halinde belitlenir. Ikinci bilesen ise birinci
bilesenden bagimsiz olarak agiklanan varyanstan geriye kalan, toplam varyansa katkis1

en yiiksek olacak sekilde belirlenen bilesendir.

Her bir temel bilesen diger temel bilesenlerden bagimsizdir ve varyanslart her birine
karsilik gelen korelasyon matrisinin 6z degerine (eigenvalue) esittir. Ayrica, orijinal
sistemin toplam varyansi, ortaya c¢ikan temel bilesenlerin toplam varyansina esit

olmaktadir;
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si+ Syt +s, =X Var(z) =A + A+ -+ 4, =X Var(Y;) (35)

Denklem 3.5’te gosterildigi tizere, veri matrisinin toplam varyasyonu, temel bilesenlerin
gosterdigi toplam degiskenlige esit oldugu i¢in, K temel bileseninin agikladig1 degiskenlik
orani Denklem 3.6’daki oranin hesaplanmasi ile bulunmaktadir:

Ak
A+ FAg+tAy

k=123..,p (3.6)

Uygulamalarda birkag temel bilesen, toplam varyansin %80’inden fazlasini agiklama
giiclinli gosteriyorsa, ilgili bilesenler gozle goriiliir bir bilgi kayb1 yasanmasinin 6niine

gecerek orijinal p degiskeninin yerine kullanilabilmektedir (Ersungur vd., 2007).
Degiskenler ve temel bilesenler arasindaki korelasyon katsayilari ise Denklem 3.7°de
sunulan formiil ile hesaplanmaktadir:

ryi,zk=ekiT;/Z\—i i=12,...pvek=12,....p  (37)

Burada; her bir ex degeri, K’inc1 degiskenin i’inci bilesenin olusumundaki 6nemini

gostermektedir.
Kisacasi, TBA’ya yonelik uygulama adimlart su sekildedir (Ersungur vd., 2007):

e ngozlemli p sayida degiskene ait veri matrisi standart hale getirilir,

e Standart veri matrisinin korelasyon matrisi bulunur,

e Korelasyon matrisine iliskin 6z degerler ve korelasyon matrisine iliskin 6z
vektorler hesaplanir,

e Ozdegerler yardimiyla temel bilesenlerin toplam varyansi agiklama oranlari
bulunur,

e Her bir 6z vektoriin devrik doniistimii ile standartlastirilmis veri matrisi

carpilir ve temel bilesen degerleri elde edilir.

TBA’da bilesenleri olusturan faktorler aras1 korelasyonun asir1 yiliksek ya da asir1 diisiik
olmasi tercih edilebilir olmamaktadir. Yiiksek korelasyona sahip temel bilesenler, orijinal
veri setindeki degiskenligin biiyiik bir kismin1 temsil eder. Bu, daha az sayida temel
bilesenle daha fazla bilgiyi korumanin ve daha az gereksiz tekrarin olmasini saglar.
Ancak, tamamen yiiksek korelasyona sahip temel bilesenler temsil edilen bilgiyi
cesitlendirememektedir. Genel olarak, faktorler arasindaki korelasyon iliskileri ile ortak

varyansin paylasilmasi ve verilerin farkli yonlerinin yakalanmasi arasinda bir denge
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kurulmalidir. Literatiirde, TBA’ya alinacak degiskenler arasindaki korelasyon
degerlerinin genellikle %30 degerinin lizerinde olmasi gerektigi yoniinde calismalar
bulunmaktadir (Kaiser, 1974; Jolliffe, 2002; Field, 2013; Hair vd., 2019). Ozellikle sz
konusu deger altindaki korelasyonlarin diisiik varyans aciklama yol agabilecegi
vurgulanmakta ve bu tir degerlerin TBA sonuclarmin giivenilirligini azaltacag:
belirtilmektedir. Calisma kapsaminda yatirimct duyarliligt endeksi olusturulurken

degisken se¢imleri bu dogrultuda gerceklestirilmistir.
3.3.2 Endeks Getirileri ve Duraganhk Testleri

Temel bilesenler analizi araciligiyla elde edilen yatirimci duyarlilifi serisinin Borsa
Istanbul gosterge ve sektor endeksleri iizerindeki etkisini gorebilmek amaciyla ARCH
ailesi modellerden faydalanilmistir. Bu kapsamda oncelikle analize dahil edilen tiim

gosterge ve sektor endekslerinin giinliikk getirileri asagidaki sekilde hesaplanmistir

(Denklem 3.8):
r, = In(P) — In(P,_y) = ln(% (3.8)

Burada;

1. t donemi endeksin logaritmik getiri degeri,

P,: t donemi endeksin fiyat degeri,

P,_4:t-1 donemi endeksin fiyat degerini ifade etmektedir.

Getiri serileri hesaplanan endeksler ve yatirimcei duyarliligi endeksindeki degisim serileri
hesaplandiktan sonra s6z konusu serilerin duragan olup olmadiklar1 arastirilmistir.
Serilerdeki duraganlik 6zelligi, finansal verilerin kullanildigi birgok caligmada test
edilmektedir ve ekonometrik modellerin temel varsayimlar: arasinda yer almaktadir. Bu
baglamda ¢alismanin bu boliimiinde her bir gosterge endeks ve sektér endeks getiri
serilerinin duragan olup olmadig1 Augmented Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi ile

smmanmistir.  ADF  birim kok testine iliskin formiilasyon asagidaki esitliklerde

sunulmustur:
Sabit terimsiz model: Ay, = 0y, + X0, Bi Ay i1 + & (3.9
Sabit terimli model: Ay, = a + 0y, + X0, Bi Ayr—i11 + & (3.10)
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Sabit terimli ve trendli model: Ay, = a + 0y, + 6; +
Z?:z Bidye—iv1 + & (3.11)

ADF testi ile teta (9) katsayisinin istatistik agidan sifira esit olup olmadigi test edilir. Eger
bu katsay1 sifira esit ise seri (y,) birim kok icermektedir. lgili test ile hesaplanan test
istatistigi McKinnon kritik mutlak degerini asiyorsa zaman serisinin duragan oldugu

hipotezi reddedilememektedir.

ADF testi uygulandiktan sonra serilere iliskin yorumlamalarin gii¢lii olmas1 amaciyla
Phillips-Perron (PP) testi de uygulanmigtir. PP testi temelde ADF testine benzemekle
beraber hata terimlerinin serisel korelasyon ve degisen varyans Ozelligi gosterdigi
durumlar i¢in Newey-West tipi diizeltmeler kullanarak daha esnek bir yapi sunmaktadir

(Phillips ve Perron, 1988). PP testi su sekilde formiile edilmektedir:

Sabit terimsiz model: Ay, = yy,_1 + & (3.12)
Sabit terimli model: Ay, = a + yy,_1 + & (3.13)
Sabit terimli ve trendli model: Ay, = a + B; + Yyi—1 + & (3.14)

PP testi gama (y) katsayisinin sifira esit olup olmadigini test etmektedir. Eger s6z konusu
katsay1 sifir ise seri (y;) birim kok igermektedir ya da duragan degildir. PP testi, Dickey-
Fuller tipi regresyon ile katsay1 tahmini yapar ancak hata terimlerinde otokorelasyon ve

degisen varyans olasiligini dikkate alarak Z tipi test istatistiklerini (Z,ve Z;) kullanir.

3.3.3 Otoregresif Hareketli Ortalama (ARMA) Siirecleri

Degiskenlere iliskin duraganlik testleri gergeklestirildikten sonra Borsa Istanbul gosterge
ve sektor endekslerine iliskin ARCH ailesi modelleri tasarlanmistir. ARCH tiirli
modellerin kurulabilmesi i¢in 6ncelikle getiri ortalamalari modellenmistir. Bu kapsamda
Otoregresif Siire¢ (AR), Hareketli Ortalama Siiregleri (MA) ve Otoregresif Hareketli
Ortalama Siiregleri (ARMA) kullanilmistir. Bir zaman serisi kendi gecikmeli degerlerinin

bir fonksiyonu ise bu tiir siireclere otoregresif (AR) siirecleri denmektedir:
Yi=0+a,Yi gt aY o+ +ayYep+ e (3.15)

Burada;

& sabit terim

a,: p’inci gozlemin AR modeli parametresidir.
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Bir zaman serisinin t donemdeki degeri kendi hata terimleri ve hata terimlerinin 6nceki
donemlere ait gecikmeleri ile tahmin edilebiliyorsa bu siirece ise hareketli ortalama (MA)

siirecleri ad1 verilmektedir:
Ye=u+e+pi&1+Brgrnt -+ ﬁqgt—q (3.16)
Burada;
u: sabit terim
Bg4: Q’uncu gozlemin MA modeli parametresidir.

Zaman serisi hem otoregresif hem de hareketli ortalama siireglerini birlikte de

icerebilmektedir. Bu tiir siirecler ARMA siire¢leridir ve asagidaki formiille ifade edilir:
Yi=8+a1Yi g tal o+ +ayYp+e+
Bi€t-1 + Bagr—z + -+ Bgr—q (3.17)
Burada;
6: sabit terim
a,: p’inci gézlemin AR modeli parametresi
B4: Q’uncu gozlemin MA modeli parametresidir.

Otoregresif hareketli ortalama siireci girdileri igeren bir zaman serisinin davranigini
agtklamak icin diger terimlerle birlikte digsal girdiler de kullanilabilir. Boylelikle model
ARMAX (AutoRegressive Moving Average with eXogenous inputs) formuna kavusur:

Yt == 6 + alyt_l + azyt_z + e + apyt_p + St +
P1&t—1 F Prét—z + -+ BgEi—q + 01 X; (3.18)

Burada;
& sabit terim

a,: p’inci gézlemin AR modeli parametresi
B4: 9’uncu gozlemin MA modeli parametresi
04 X digsal degiskeninin katsayisi

X,;: X dissal degiskeninin t donemi degeridir.
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Modellerde bulunan olasi ARCH etkileri tahmin etkinliini azaltmakta ve model
performansin1  diistirmektedir. Dolayisiyla, c¢alisma kapsaminda verisi kullanilan
endekslere iliskin uygun ARMA yapis1 belirlendikten sonra modellerin otoregresif
kosullu varyans 6zelligi gosterip gostermediginin, bir baska ifade ile ARCH etkisi igerip
icermediginin test edilmesi ig¢in ise ARCH-LM testi her model i¢in uygulanmistir.
ARCH-LM testine iligkin hipotez testleri asagidaki formiilasyon 1s18inda
gergeklestirilmektedir:

8? =fo+ (Zg=1 .Bsgt—sz) + v (3-19)

Esitligin sol tarafinda yer alan ¢ ARMA modelinden elde edilen kalintilardir. ARCH tipi
modeller tahmin edilmeden once ilgili modellerin ARCH etkisi igermesi volatilitenin
modellenebilmesi icin gerekmektedir. Aksi halde ARMA siiregleri ile insa edilen
modeller tahmin i¢in yeterlidir ve degisen varyans modellemesi yapilmasina gerek

kalmamaktadir.

Calismada BIST Gésterge ve Sektor Endekslerine iliskin tiim periyot ve ddnemsel olmak
tizere tahmin edilen modellerin tiimiinde EGARCH modeli bilgi kriteri agisindan daha iyi

sonug vermis ve her bir endekse EGARCH (1,1) modeli uygulanmistir.
3.3.4 Otoregresif Kosullu Varyans (ARCH) Ailesi Modelleri

ARCH ailesi modeller ilk olarak Engle (1982)’in ¢alismasi ile gelistirilmistir. Engle’in
temel hipotezi zaman serilerinde One siiriilen varyansin sabit oldugu varsayimini
reddetmekte ve hata terimlerinin degisen varyans i¢erdigini belirtmektedir. Bu baglamda,
basit otoregresif siireclerin degisen varyansi modelleyebilmek icin yetersiz kaldigini,
verilerin mevcut varyansinin gegmise bagli oldugu ve zaman gore degiskenlik

gosterdigini vurgulamaktadir.

ARCH tipi modeller varyansin pozitif ve negatif soklara verdigi tepkinin biiytikliigiine
gore simetrik ve asimetrik olmak iizere iki grup altinda incelenmektedir. Pozitif ve negatif
soklarin esdeger varyans tepkisine neden oldugu modeller simetrik modeller iken, farkli

varyans tepkisi yaratan modeller asimetrik olarak siniflanir.
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3.3.4.1 ARCH Modeli

Engle (1982) tarafindan gelistirilen model hata terimlerinin kosullu varyansini gecikmeli

hata terimlerinin kareleri ile agiklar. Bu kapsamda model asagidaki formdadir;

Ve = e/ he (3.20)
Yele—1~N(0,0¢) (3.21)
of =w+ X aiel; (3.22)

Burada,

o?: Mevcut dénemdeki kosullu varyans

w: Sabit Terim

a: Hata terimlerinin karesinin volatilite iizerindeki etkisi

€2 ;. Onceki donemlerdeki hata terimlerinin karesini ifade etmektedir.

Denklem 3.19°da ARCH(p) modelinin matematiksel gosterimi yer almakta olup modelin

kisitlar1 su sekildedir;
w >0, a; =0, l<w<1 (3.23)

Sonraki donemlerde ARCH modeli iizerine gelistirilen volatilite modelleri literatiire
girmis olup bu modellerden en popiiler olani GARCH modeli olarak karsimiza

cikmaktadir.
3.3.4.2 GARCH Modeli

GARCH modeli Bollerslev (1986) tarafindan literatiire kazandirilmis olup, varyansin hata
terimlerinin gecikmeli degerlerinin yani sira kendi gecikmelerine goére de olustugunu

gosteren volatilite modelidir. GARCH modeli asagidaki sekilde formiile edilir;
Yelhe—1~N(0,0¢) (3.24)
of =w+ Xl el + Z?zlﬁiatz_j (3.25)
Burada,
o?: t ddsnemindeki kosullu varyans

w: Sabit Terim
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a: Hata terimlerinin karesinin volatilite lizerindeki etkisi

- Gegmis donemdeki kosullu varyansin volatilite iizerindeki etkisi
g% ;: Onceki donemlerdeki hata terimlerinin karesi

g% J: Onceki dénemlerdeki kosullu varyansini ifade etmektedir.

GARCH modelinin kisitlar1 agagidaki gibidir;

p=20, g>0 (3.26)
w>0, a;=20, i=1,..,q (3.27)
B =0, j=1,...,p (3.28)

=1 @i+ X B <1 (3.29)

S6z konusu kisitlar kosullu varyansin negatif degerler alamadigini, modelin GARCH
modeli olabilmesi i¢in en az bir adet GARCH terimi olmasi gerektigini ve kosullu varyans
parametre toplamlarinin modelin stabilite kosulu i¢in 1’den kiiclik olmas1 gerektigini
gostermektedir. Ote yandan bu modeller simetrik modeller arasinda yer almakta olup
farkli karakteristikleri icinde bulunduran zaman serilerinde basarili olamamaktadir. Bu
kapsamda simetrik modellerin yakalamakta zorlandig1 farkli volatilite dinamiklerini
inceleyebilmek i¢in asimetrik modeller gelistirilmistir. Pratikte finansal varliklara iliskin
getirilerden olusan zaman serilerinin kotii ya da iyi haberlere verecegi tepkiler
farklilasmaktadir. Bu diislinceden hareketle ortaya ¢ikan asimetrik volatilite modelleri,
kotli haberlerin 1yi haberlere oranla daha fazla volatilite yaratacagini 6n gormektedir.
Literatiirde pek cok ARCH tiirii asimetrik volatilite modeli olsa da uygulamada en yaygin

olarak kullanilan asimetrik modeller bu kisimda kisaca agiklanmaktadir.
3.3.4.3 GJR-GARCH Modeli

Glosten vd. (1989) tarafindan gelistirilen model asimetrik etkileri yakalamada basari
saglayan bir modeldir. Model, standart GARCH modeline eklenen asimetri terimi ile

negatif soklarin volatilite lizerindeki etkisini 6lgmektedir.

ol =w+ Xl act + 25;1 Vile—jei-; + Z;’:lﬁjatz_j (3.30)
Burada,
o?: t donemindeki kosullu varyans
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o: Sabit Terim

a: Hata teriminin karesinin volatilite lizerindeki etkisi

y. Negatif soklarin ekstra etkisini 6l¢en asimetrik terim

f: Gegmis donemdeki varyansin volatilite tizerindeki etkisi

g2 it Onceki donemlerdeki hata terimlerinin karesi

o’ J: Onceki dénemlerdeki kosullu varyans

I: er<0ise 1, &t > 0 ise 0 degerini alan kukla degiskeni ifade etmektedir.

3.3.4.4 PARCH Modeli

Ding vd. (1993) tarafindan Onerilmis olan model volatilite modellemede esneklik
ihtiyacini gidermek amaciyla tasarlanmigtir. Model geleneksel ARCH modellerin karesel
volatilite varsayimini gevseterek daha genel bir yap1 sunmakta ve volatiliteye farkli
dereceler eklemektedir. Bu durum volatilitedeki asimetrik etkilerin ve soklara karsi
duyarliligin daha dogru bir bicimde modellenmesine olanak tanimaktadir. Modelin

matematiksel ifadesi su sekildedir;
he = o+ a(lei| —vige—)® + X0_, Bihe; (3.31)
Burada,
ht: t ddnemindeki kosullu varyans (h; = 6{)
o: Sabit Terim
ai: Hata teriminin karesinin volatilite tizerindeki etkisi
y. Asimetri gostergesi (yi # 0 ise model pozitif ve negatif soklara tepki verir)
Pi- Gegmis donemdeki varyansin volatilite iizerindeki etkisi
&ri- Onceki donemlerdeki hata terimi
o: Gii¢ parametresi (0 # 2 durumunda, model daha esnek hale gelir)
3.3.4.4 EGARCH Modeli

Model Nelson (1991) tarafindan ortaya atilmis ve geleneksel ARCH modelleri ile elde
edilemeyen asimetrik soklarin volatilite iizerindeki etkisini modelleyebilmek igin

tasarlanmistir. EGARCH modeli, bir zaman serisinin volatilitesini logaritmik formda
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ifade eder. Boylelikle varyansin her zaman pozitif olmasi saglanir ve model hem
asimetrik hem simetrik volatilite dinamiklerini biinyesinde barindirmaktadir. Modelin

matematiksel gosterimi su sekildedir:

t i

| + Xkt f“(ssz)

log(c?) = w + Z _1Bjlog(ot;) + X0 =
Burada,
o?: t donemindeki kosullu varyans
o: Sabit Terim
a: Hata teriminin karesinin mevcut volatilite tizerindeki etkisi
y: Asimetri gostergesi (i < 0 ise negatif soklar volatilite iizerinde daha etkili)

p: Gegmis donemdeki volatilitenin mevcut volatilite tizerindeki etkisi

£t Standardize edilmis hata terimini ifade etmektedir.

o

EGARCH modeli uygulama kolaylig1 saglamakta ve negatif/pozitif soklarin volatilite
lizerindeki etkisini ayr1 ayri ¢dziimleyebilmektedir. Ote yandan GARCH modelinin
gegcerliligini etkileyen uzun dénemli kosullu varyans duraganlig: (o + B < 1) EGARCH
modelinde model gegerliligini dogrudan etkilememektedir. Modelin § parametresi 1’den

kiiciik oldugu siirece model duragandir (Nelson, 1991; Tsay, 2005).

Calismanin analiz boliimiinde simetrik ve asimetrik modeller ile volatilite modellemesi
gerceklestirilmis ve tlim modeller arasinda en iyi bilgi kriterini saglayan modelin
EGARCH modeli oldugu sonucuna varilmistir. Bu kapsamda gosterge ve sektor

endekslerine iliskin analizler EGARCH (1,1) modeli kullanilarak ger¢eklestirilmistir.
3.3.5 Performans Metrikleri

Tezin son asamasinda getiriler ve volatilite baglaminda yatirimci duyarliliginin etkileri
tespit edildikten sonra arastirma kapsamindaki sektor endekslerinin performanslari
Sharpe (1966), Treynor (1965), Jensen (1968), M? (1997), T2, Fama (1972) ve Sortino
(1994) olgiitleri ile degerlendirilmistir. S6z konusu analizler yatirrmer duyarliligindan
yiiksek ya da diisiikk derecede etkilenen sektor endekslerinin basarilarinin incelenmesi
amaciyla gergeklestirilmistir. Bu kapsamda kullanilan ilk 6lgiit Sharpe oranidir ve
tistlenilen bir birimlik toplam riske karsilik saglanan artik getiriyi gostermektedir. Sharpe

orani su sekilde formiile edilir (Sharpe, 1966):
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Sharpe = @ (3.33)

D

o = [Halc ) (3.34)

Burada,

R, PortfOy getirisi

R;: Risksiz faiz orant

g, Portfoy standart sapmasidir.

Sistematik risk ile iliskilendirilen bir baska performans olgiitii ise Treynor (1965)
oranidir. Treynor orani alinan bir birimlik sistematik riske karsilik elde edilen artik

getiriyi temsil etmekte ve su sekilde formiile edilmektedir (Treynor, 1965):

Treynor = Ep—Ry) (3.35)
By
Yi=1Rpt—R)*(Rmt—Rm)
B = COV (Rp,Rm) _ —— nl_l L (3.36)
P VAR Rpm) s (Rmt—Rm)? '
t=1  n-—1

Burada,

R, Portfy getirisi

R;: Risksiz faiz orani

R,,: Piyasa getirisi (Benchmark endeks getirisi)
B, Portfoy Betasidir.

Bir diger oran ise Jensen 0l¢iitii (Jensen alfas1) olup, Sermaye Varliklarini Fiyatlandirma

Modeli (CAPM) vasitasiyla elde edilmektedir (Jensen, 1968):
a =Ry —[Rr + By(Rm — Ry)] (3.37)

Burada « terimi Jensen Alfasi adli olgiitii temsil etmektedir. Analiz edilen portfoyiin
piyasa kosullarmma ve risk diizeyine gore beklenen getirisi ve gergeklesen getirisi

arasindaki farki gostermektedir. Pozitif ve yiiksek olmas1 arzu edilmektedir.
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Sharpe ve Treynor oranmin gelistirilmis varyantlar: olan M? ve T? dlgiitleri de diger
performans degerlendirme odlgiitlerindendir. M?  (1997) olgiiti  su  sekilde
hesaplanmaktadir (Modigliani ve Modigliani, 1997):

M? = (oy,/0,) * (R, — Rf) + Ry (3.38)
Burada,
o, Piyasa standart sapmasi
g, Portfoy standart sapmasidir.

T? olgiitii ise asagidaki sekilde formiile edilmektedir:
T2 = [—(RPE‘Rf )] — (Rm — Ry) (3.39)
p

lgili 6lciitiin Treynor orani ile risksiz faiz oranini asan piyasa getirisinin farki oldugu
goriilmektedir. Dolayisiyla benzer varliklar icin yiiksek oran daha iyi performans

anlamina gelmektedir.

Calisma kapsaminda hesaplanan altinci dlgiit Fama Ol¢iitii ya da “net segicilik olgiitii”

adiyla bilinir ve asagidaki sekilde hesaplanmaktadir (Fama, 1972):
Fama = (Rp — Rf) — (0p/0m) * (R, — Rf) (3.40)

Performans analizinde bu ¢alismada kullanilan son 6lgiit ise Sortino oranidir. Bu oran bir
birimlik kayip riskine karsilik saglanan artik getiriyi gostermektedir (Sortino ve Price,

1994). Oranin yiiksek olmasi arzu edilmektedir ve formiilii su sekildedir:

(Rp—MAR)
TDD

Sortino = (3.41)

Burada,
MAR: Minimum kabul edilebilir getiri (Genellikle risksiz faiz orani)
TDD: Hedef alt1 sapmadir.

Sortino oraninin hesaplanabilmesi i¢in gerekli olan minimum kabul edilebilir getiri orani
(MAR) uygulamada sifir ya da risksiz faiz orani olarak benimsenmektedir. Hedef alti
sapma (TDD) ya da yaygin bilinen adiyla asag1 yonlii risk ise belirli bir zaman araliginda

ilgili varligin negatif getirilerine ait standart sapmalar dikkate alinarak bulunmaktadir:

61



TDD = \/Z?ﬂ[mi“mt‘R*'OHZ (3.42)

n—-1
Burada,
R*: Esik degeri (sifir ya da risksiz faiz orani) ifade eder.

Performans analizi sonuglarina gore yatirnmci duyarliigindan getiri ve volatilite

baglaminda yiiksek ya da diisiik diizeyde etkilenen portfGylerin basarilar tartisilacaktir.
3.4 Simirhliklar

Tez galismasinda kullanilan veriler 2010-2023 yillar1 arasi duyarlilik temsilcileri ve BIST
fiyat endekslerine iliskin giinliik verileri icermektedir. Farkli tiir ya da frekansta duyarlilik
temsilcileri  kullanildiginda ya da farkli donemler i¢in benzer analizler
gerceklestirildiginde farklt sonuglara ulasilabilecegi unutulmamalidir. Caligmanin
ticiincli hipotezini test etmek i¢in 2010-2020 ve 2020-2023 yillar1 olarak ayrilan veri
setinin ikinci donemi Covid-19’un Diinya Saglhik Orgiitii tarafindan kiiresel pandemi

olarak ilan ettigi tarih sonrasi ilk giin olan 12 Mart 2020 tarihi ile baglamaktadir.

Gosterge ve sektor endekslerinin bazilarinin ¢aligma doneminden sonraki yillarda
hesaplanmaya baglamis olmasi, bazilarinin ise ¢alisma donemi boyunca siirekli olarak
islem gormemesi sebebiyle 2010-2023 tarihleri arasinda aktif olan endeksler arasindan
optimum sayida endeks sayisina ulagsmak amaglanmis ve ilgili endeksler bu kisitlar

altinda ¢alismanin veri setine dahil edilmistir.

Calismada volatilite modelleri digsal degiskenli ARMA siiregleri ve duyarlilik ile
genigletilmis EGARCH modeli kullanilarak olusturulmustur. Yatirimer duyarliligi

degiskeninin eklendigi modellere iliskin ortalama denklemi ve varyans denklemi asagida

sunulmustur:
Yt =C + Z? ath_l' + Z?:l ﬁjgt—q + 91 Asentt + gt (343)
log(c?) = w + Z?zlﬁj log(atz_j) +3P ;’: +
S LV j’:— + 6,ASent, (3.44)

Burada, ARMAX ve EGARCH modeli terimlerinden farkli olarak yatirimer

duyarliligindaki degisim serisi modele eklenmis ve ilgili analizler gergeklestirilmistir.

62



DORDUNCU BOLUM
4 BULGULAR

Bu boliimde ¢alismada uygulanan yontemler 1si18inda elde edilen bulgulara yer
verilmistir. TBA kullanilarak elde edilen yatirimci duyarliligi serisi, ARMAX ve
EGARCH modeli kullanilarak analize tabi tutulan borsa endekslerine iliskin getiri ve
volatilite modellerinden elde edilen bulgular, model varsayim testlerinin sonuglart ve

model sonrasi tani testlerinin sonuclar1 bu boliimde sunulmustur.
4.1 Temel Bilesenler Analizi ve Yatirnmc1 Duyarhiligi Endeksinin Olusturulmasi

Calismada Yatirrmer Duyarhiligmin Borsa Istanbul Gosterge Endeksleri ve Sektor
Endekslerinin getiri ve volatilite yapisi iizerindeki etkisinin sinanmasi amaciyla oncelikle
Yatirime1 Duyarliligi Endeksi olusturulmustur. Bu kapsamda Temel Bilesenler Analizi
yontemi kullanilarak yatirimer duyarliligini temsil edebilecek dort adet giinliik frekansh
vekil degisken kullanilmistir. Baker ve Wurgler (2006) metodolojisi takip edilerek ayni
degiskenlerin gecikmeli degerleri de Temel Bilesenler Analizine dahil edilmistir. Bu
degiskenler Tiirkiye’ye dzgii degiskenler olan BIST Islem Hacmi ve 5 yillik CDS primleri
ve uluslararasi piyasalara iliskin gostergeler olan Volatilite Korku Endeksi (VIX) ve
Merrill Lynch Option Volatility Estimate (MOVE) endeksleridir. S6z konusu degiskenler
aralarindaki korelasyon degerleri goz oniine alinarak secilmis ve analize dahil edilmistir.
Degiskenlerin cari degerleri ve bir giin gecikmeli degerleri ile baslangigta 8 faktorli

birinci asama TBA ardindan 4 faktorlii ikinci asama TBA gerceklestirilmistir.
4.1.1 Degiskenlere Iliskin Ozet Istatistikler

2010-2023 yillar1 arast giinliik veriler kullanilarak gerceklestirilen analizler sonucu
Yatirimcr Duyarliligi Endeksi elde edilmistir. Asagidaki tabloda (Tablo 4.1) endeksin
elde edilmesi amaciyla kullanilan degiskenlere iliskin Ozet istatistikler sunulmustur.
Serilerin gecikmeli degerleri i¢in bir dnceki giin gozlemi veri setine dahil edilmis ve
gbzlem kayb1 yaganmamistir. TBA uygulamas: i¢in dagilimsal varsayimlar olmasa da
(Jolliffe ve Cadima, 2016) ilgili degiskenlerin dagilimlarinin tiimiiniin saga g¢arpik

oldugu, u¢ degerler icerdigi ve normallik 6zelligi gdstermedigi sdylenebilmektedir.
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Tablo 4.1

Endeks Degiskenlerine Iliskin Ozet Istatistikler

BiST Volatilite BiST Volatilite

islem CDS Korku MOVE islem CDS Korku MOVE
Hacmi  Primleri Endeksi Endeksi Hacmi Primleric: Endeksi Endeksit1
(VOL) (VIX) (VOL)t1 (VIX)t1

Ortalama 13957019 2959019 18.68101 73.86829 13919759 295.7951 18.67816 73.86925
Medyan 4561140 245.0035 16.81000 69.36  4561140. 244.9950 16.81000 69.36
Maksimum 1.88E+08 906.0000 82.69000 163.7  1.88E+08 888.0300 82.69000 163.7
Minimum 5425557 109.8180 9.140000 36.62 542555.7 109.8180 9.140000 36.62
Std. Sapma 24004207 152.5804 7.272014 22.09867 23942925 152.5427 7.271447 22.10003
Carpikhk 3.612043 1.416747 2.259366 1.079480 3.624058 1.418724 2.260570 1.079414
Basikhk 18.06187 4.638858 12.93545 4.108707 18.18773 4.646217 12.94155 4.108011

Jarque-
Bera

Prob. 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
Gozlem 3290 3290 3290 3290 3290 3290 3290 3290

38252.74 1468.785 16331.02 806.7312 38822.31 1475.174 16350.62 806.4424

4.1.2 Birinci Asama Temel Bilesenler Analizi

8 degisken ile Temel bilesenler analizi gerceklestirilmeden Once veri setinin faktor
analizine uygun olup olmadigini test etmek i¢in Kaiser-Meyer-Olkin 6rneklem yeterliligi
testinden faydalanilmistir. Sonuglara gore veri seti faktor analizine uygun bulunmustur.
Asagidaki KMO testi sonuglari ve kullanilan 8 vekil degiskene iliskin zaman yolu
grafikleri sunulmustur (Tablo 4.2 ve Sekil 4.1).

Tablo 4.2

Birinci Asama Kaiser-Meyer-Olkin Testi Sonuglart

Degisken KMO

BIST islem Hacmi 0.7166
CDS Primleri 0.6881
Volatilite Korku Endeksi 0.6385
MOVE Endeksi 0.6698
BIST Islem Hacmi 1 0.7163
CDS Primleri +1 0.6874
Volatilite Korku Endeksi .1 0.6451
MOVE Endeksi 1.1 0.6687
TOPLAM 0.6802
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Analize dahil edilen serilerin faktdr analizine uygun olup olmadigini gésteren KMO testi

sonuglarina gore veriler faktor analizine uygun bulunmustur.

Asagidaki grafikte endeks insasinda kullanilan degiskenlerin zamana kars1 degisimleri

sunulmustur (Sekil 4.1).

Sekil 4.1

Endeks Degiskenlerinin Zaman Yolu Grafikleri

BIST iglem Hacmi (Milyar TL) CDS Primleri (Tiirkiye 5Y)
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Igili grafikler incelendiginde Islem Hacmi ve CDS primleri dzellikle 2019 y1li sonrasinda
benzer hareketler sergilerken, uluslararasi gostergeler olan VIX ve MOVE endekslerinin
de birbirileriyle benzer davraniglara sahip oldugu goriilmektedir. Bu kapsamda
degiskenler aras1 korelasyon iligkilerinin ortaya konmasi, Temel Bilesenler Analizi i¢in
onem tasimaktadir. Ilgili seriler arasi korelasyon iliskileri asagida sunulmustur (Sekil

4.2).
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Sekil 4.2

Endeks Degiskenleri Arasi Korelasyon Katsayilart

VOL 08

06

0.4

0.67 CDS o

VIX i

0.4

-06

MOVE Wl

Sekil 4.2 incelendiginde, tiim degiskenler arasi belirli bir pozitif korelasyon olsa da genel
anlamda ¢ok yiiksek ya da ¢ok diisiik korelasyon degerleri goriilmemektedir. Dolayistyla
her bir bilesenin ve tasidig1 bilginin temel bilesenlere dengeli bir katki saglayabilecegi ve
literatiirde belirtildigi tizere TBA i¢in giiclii bir yapida oldugu diisiiniilmektedir (Kaiser,
1974; Jolliffe, 2002; Field, 2013; Hair vd., 2019). Bu kapsamda 8 degiskenle
standartlastirilmis veriler ile gerceklestirilen birinci asama temel bilesen analizi sonuglari

asagidaki tabloda sunulmustur (Tablo 4.3).

Tablo 4.3

Birinci Asama Temel Bilesenler Analizi Sonuclart

Bilesen Ozdeger Fark Katki Orani Birikimli Katki Orani
1 4.59403 2.94738 0.5743 0.5743
2 1.64665 465719 0.2058 0.7801
3 1.18093 670359 0.1476 0.9277
4 .510575 477651 0.0638 0.9915
5 .0329242 .0135545 0.0041 0.9956
6 .0193697 .00607921 0.0024 0.9981
7 .0132905 .0110703 0.0017 0.9997
8 .00222013 -—- 0.0003 1.0000
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Elde edilen sonuglara gore ilk 2 bilesen drneklem varyansinin %78’ini agiklamistir.
Asagidaki tabloda ise ilk 3 endeks bileseninin endekse olan katki oranlar1 sunulmustur
(Tablo 4.4).

Tablo 4.4

Temel Bilesenler (Eigenvectors)

Degisken Bilesen 1 Bilesen 2 Bilesen 3
BIST islem Hacmi 0.3695# -0.3685 0.1891
CDS Primleri 0.3881# -0.2811 -0.2413
Volatilite Korku Endeksi 0.3233 0.4004 -0.4194
MOVE Endeksi 0.3293# 0.3528 0.4799
BIST Islem Hacmi 1 0.3691 -0.3687 0.1880
CDS Primleri 1 0.3878 -0.2832 -0.2376
Volatilite Korku Endeksi t.1 0.3245# 0.4019 -0.4162
MOVE Endeksit.1 0.3285 0.3503 0.4846

Not: # sembolii mutlak korelasyon katsayisi yiiksek degiskenleri ifade etmektedir.

Bu sonuglardan hareketle duyarliligi tahmin etmek iizere olusturulmus SENT bagimli
degiskeni ile endeks ile korelasyon katsayis1 mutlak olarak yiiksek olan degiskenler ikinci
asama temel bilesenler analizine dahil edilmistir. CDS, VOL ve MOVE degiskenlerinin
1. bilesen dikkate alindiginda t dénemki degerleri endeks ile daha yiiksek korelasyona
sahipken, VIX degiskeni i¢in bu durum t-1 doneminde gecerlidir. Bu bulgu VIX
degiskeninin literatlirde desteklendigi tizere piyasa duyarliliginin bir dnciilii oldugunu

dogrular niteliktedir.
4.1.3 Tkinci Asama Temel Bilesenler Analizi

Birinci asama TBA sonras1 endeks ile korelasyon katsayis1 mutlak olarak yiiksek olan 4
degisken ile ikinci asama TBA gerceklestirilmistir. Analiz Oncesi veri setinin faktor
analizine uygun olup olmadigini test etmek i¢in yeniden Kaiser-Meyer-Olkin 6rneklem
yeterliligi testi yapilmistir. Test sonuglari, veri setinin faktor analizine uygun oldugunu

gostermistir. Asagidaki tablolarda (Tablo 4.5) KMO testi sonuglari sunulmustur.
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Tablo 4.5

ITkinci Asama Kaiser-Meyer-Olkin Testi Sonuclart

Degisken KMO

BIST islem Hacmi 0.5786
CDS Primleri 0.5649
Volatilite Korku Endeksi .1 0.5887
MOVE Endeksi 0.6463
TOPLAM 0.5891

Analize dahil edilen serilerin faktor analizine uygun olup olmadigini gosteren KMO testi
sonuclarina gore veriler faktor analizine uygun bulunmustur. 4 degisken ile

gerceklestirilen TBA sonuglar1 Tablo 4.6’da sunulmustur.

Tablo 4.6

Tkinci Asama Temel Bilesenler Analizi Sonuglar

Bilesen Ozdeger Fark Katki Oram Birikimli Katki Oram
1 2.30849 1.47354 0.5771 0.5771
2 .834957 .238061 0.2087 0.7859
3 .596896 337241 0.1492 0.9351
4 .259654 0.0649 1.0000

Bu sonuglara gore ilk iki bilesen i¢in 6rneklem varyansinin agiklanma orani %78.59’a
yiikselmistir. S6z konusu artis goz ardi edilebilir olsa da daha saglikli sonuglar elde
edilebilmesi icin fayda saglamaktadir. Asagida 6z degerler ve her bir bilesene iliskin

skorlarin dagilimini gosteren grafikler sunulmustur (Sekil 4.3 ve Sekil 4.4).
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Sekil 4.3

TBA Sonrasi Ozdegerler ve Grafik Gosterimi

TBA Sonras1 Ozdegerlerin Goriiniimii
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Birinci Bilesen Skorlar:

Asagidaki tabloda ikinci asama TBA sonuglarina gore ilk 2 endeks bileseninin endekse

olan katki oranlar1 sunulmustur (Tablo 4.7).
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Tablo 4.7

Temel Bilesenler (Eigenvectors)

Degisken Bilesen 1 Bilesen 2
BIST islem Hacmi 0.5212 -0.5297
CDS Primleri 0.5461 -0.3932
Volatilite Korku Endeksi t.1 0.4616 0.5755
MOVE Endeksi 0.4659 0.4833

Tabloda sunulan sonuglara gore her bir degiskenin birinci ve ikinci temel bilesene katki

oranlar1 lizerinden asagidaki denklemler elde edilmistir:
PC1 = 0.5212VOL; + 0.5461CDS, + 0.4616VIX;_4 + 0.4659MOVE, (4.3)
PC2 = —0.5297VOL; — 0.3932CDS; + 0.5755VIX,_4 + 0.4833MOVE,; (4.4)

Bu esitliklerden hareketle PC1 ve PC2 serileri olusturulmustur. lgili bilesenlerin katki
oranlar1 kiimilatif katki oranma boliindiikten sonra bilesen serisi ile carpilarak

agirliklandirilmis duyarlilik endeksi elde edilmistir:

0.5771

SENT = PC1 (7

0. 2087)
0.7859

)+ PC2 (4.5)

Yatirnmcr Duyarliligt  Endeksinin  genel goriiniimii ve degisim grafigi asagida

sunulmaktadir (Sekil 4.5).

Sekil 4.5

Yatirimer Duyarliligi (SENT) serisi ve ASENT serisi zaman yolu grafigi

SENT ASENT
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Elde edilen yatirimci duyarliligr serisi 2010-2018 yillart i¢inde azalan bir yapida olup
Covid-19’un kiiresel pandemi ilan edildigi 11 Mart 2020 tarihinden sonra zirve
degerlerine ulagsmistir. Finansal piyasalar agisindan son derece olumsuz olan belirsizlik
donemi ve bu donemin piyasa duyarliligi iizerinde yarattigi etki grafikte acikca
goriilmektedir. Sonraki donemlerde genisletici para politikalarinin ve yiiksek enflasyonun
da etkisi ile Tiirkiye 6zelinde duyarlilik artsa da zirve degerine tekrar ulasgamamistir. Pay
piyasalarinda islem hacmi rekorlar1 kirilmasi ve iilke risk priminin artmasi da ilgili
serideki yiikselisin nedenlerinden sayilabilmektedir. Nitekim birinci bilesenin
aciklanmasinda en gii¢lii katkiy1 sunan degiskenler bu degiskenlerdir (Denklem 4.3). Seri
Ozelinde degisim grafigi ise (Sekil 4.5) benzer donemlerde benzer davranislar

sergilemistir.
4.2 Yatirnmel Duyarhiligi Endeksinin BIST Gosterge Endeksleri Uzerindeki Etkisi

Bu béliimde tezin birinci hipotezini test etmek amaciyla Borsa Istanbul gosterge
endekslerinin getiri/volatilite yapisi ve yatinmecr duyarliliginin gosterge endeksler
lizerindeki etkileri incelenmistir. Bu kapsamda BIST-100, BiST-50 ve BIST-30
endekslerine iligkin getiri verileri analize dahil edilmis ve sonuclar degerlendirilmistir.
Ilgili endeksler piyasa degeri en yiiksek firmalarin pay fiyatlarini igerdiginden yatirimci
duyarhilign faktoriiniin endeksler iizerindeki getiri ve volatilite etkisinin belirlenmesi
yatirnm kararlarinda yatirimcilara yol gosterici olacaktir. Degiskenlere iliskin 6zet

istatistikler Tablo 4.8’de sunulmaktadir.

Tablo 4.8

Gésterge Endeksler ve Yatirimct Duyarhiligi Endeksine Iliskin Ozet Bilgiler

XU100 XU50 XU30 ASent

Ortalama 0.000771 0.000762 0.000759 0.000495
Medyan 0.001400 0.001200 0.001100 -0.009537
Maksimum 0.071400 0.071900 0.075900 1.942599
Minimum -0.104700 -0.104500 -0.103300 -1.453236
Std. Sapma 0.014966 0.015322 0.015817 0.173586
Carpikhik -0.637198 -0.535932 -0.448954 1.213693
Basiklik 7.352229 7.028748 6.661218 19.25553
Jarque-Bera 2818.396 2381.743 1947.466 37019.66
Prob. 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000

Gozlem 3289 3289 3289 3289

71



Tablo 4.8 incelendiginde ¢alisma periyodu boyunca en yiiksek giinliik ortalama getiri
XU100 Endeksi’nde gdzlenmistir. Ozet bilgileri verilen getiri serilerinin sola garpik bir
yapida oldugu, duyarlhilik serisinin ise saga carpik bir dagilim ozelligi gosterdigi
gorilmektedir. Jarque-Bera test sonuglari ise tiim serilerin normal dagilima uygun
olmadigimi gostermektedir. Finansal zaman serilerinde yaygin olan bu durum, sonraki
analizlerde parametrik olmayan yontemlerin uygulanmasi yoniinde bir isaret
niteligindedir. Gosterge Endekslere iligskin fiyat ve getiri serileri ile yatirimci duyarliligi
ve yatirimei duyarhiligindaki degisim serileri arasindaki korelasyon iliskileri Sekil 4.6’da

sunulmaktadir.

Sekil 4.6
BIST Gésterge Endeksleri Fiyat/Getiri ve SENT/ASENT Serileri Korelasyon Iliskileri

1
08 08
XU100
06 08
0
o

XU100

4 04
1.00 XUs0 XUs0
02 2
0
0 02
1.00 1.00 XU30 1.00 XU30
04 04
06
0.63 0.62 0.62 SENT ASENT
0€ 08
1 1
Fiyat Serileri ve SENT Getiri Serileri ve ASENT

Sekil 4.6’ya gore BIST Gosterge Fiyat Endeksleri ile Yatirimci Duyarliligi Endeksi
arasinda gii¢lii derecede pozitif korelasyon degerleri goriiliirken, getiri serileri ve
duyarhiliktaki degisim serileri arasinda zayif yonde negatif korelasyon iliskileri
goriilmektedir. Ilgili sonuclar degiskenler arasi iliskileri gdstermekte olup ileri asama

analizler i¢in ¢ikarimlar saglamaktadir.
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Gosterge Endeks getirileri ve yatirimer duyarliligindaki degisim serilerinin zaman yolu
grafikleri Sekil 4.7°de sunulmaktadir.

Sekil 4.7

BIST Gosterge Endeksler ve ASENT Serisi Zaman Yolu Grafigi
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XU30 ASENT
.08 2
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.00

-.04 -

e
-.08 -

-12 2

L L B e L I o L B
10 11 12 13 14 1§ 16 17 18 19 20 21 22 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22

Sekil 4.7°de sunulan endekslere iligkin getiriler incelendiginde serilerin genel olarak
duragan bir yapida oldugu yorumu yapilabilir. Zaman serilerinin duraganlik 6zelligi
gostermesi gergeklestirilecek analizlerin gecerliligini etkilemektedir. Bu nedenle serilerin

duragan 6zellige sahip olup olmadigi, bir baska ifade ile birim kok igerip igermediginin

test edilmesi onemlidir.

Bu kapsamda Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) testleri ile

serilerin duraganligi test edilmis ve sonuglar Tablo 4.9 ve Tablo 4.10’da raporlanmistir.
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Tablo 4.9

Analiz Kapsamina Alinan Endekslere Iliskin Duraganlik Testi Sonuclari (ADF)

Augmented Dickey-Fuller Birim Kok Testi Sonuglari

Diizey XuU100 XU50 XU30 ASent

Sabitli t-istatistigi -37.9988 -38.3619 -38.5957 -59.5878
abitli

Prob. 0.0000 0.0000 0.0000 0.0001

%1 *k*k *k*k *k*k *k*k
) ] t-istatistigi -38.0735 -38.4407 -38.6677 -59.5824

Sabit ve Trendli

Prob. 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

%1 *kk *k*k *k*k *k*k

Tablo 4.10

Analiz Kapsamina Alinan Endekslere Iliskin Duraganlik Testi Sonuglar: (PP)

Phillips-Perron Birim Kok Testi Sonuglar:

Diizey XU100 XU50 XU30 ASent
sanitl t-istatistigi -57.5615 -58.0019 -58.1933 -62.1406
Prob. 0.0001 0.0001 0.0001 0.0001
%1 ok Hoxk ok ok
Sabitli ve t-istatistigi -57.6288 -58.0620 -58.2516 -62.1702
Trendli Prob. 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
%1 - . . sk

Analiz kapsaminda ortalama ve volatilite tahminlemesi gerceklestirilecek tiim serilerin
diizey degerlerinde duragan oldugu goriilmektedir. Bunun yan1 sira Yatirimci1 Duyarliligt
endeksini temsil eden SENT serisi de teste tabi tutulmustur. Uygun ortalama denklemini
tasarlayarak volatiliteyi modelleyebilmek amaciyla AR ve MA siireglerinden
faydalanilmistir. Bu kapsamda serilerin duragan seriler olmasi ve otokorelasyon
icermemesi Onem tagimaktadir. Ayrica yatirimer duyarliligi serisinin ortalama getiriler ve
getirilerin volatilitesi tizerindeki etkisinin anlasilabilmesi i¢in literatiirden hareketle AR
ve MA siirecleri iceren modellere ve ARCH tipi modellere yatirimer duyarliligi degiskeni
digsal degisken olarak eklenmistir. Sonug olarak, serilerin ortalama denklemleri ARMAX
yapisina biirlinmiistiir. En uygun ARMAX yapisina ulagabilmek icin her bir endeksin
ortalama modellerinde AR ve MA parametrelerinin anlamliligi, Akaike Bilgi Kriteri

(AIC), asir1 uyum sorunu ve en az degisken ile verimli modeli olusturma ilkeleri takip
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edilerek ortalama modelleri tahmin edilmistir. Modellerin tahmin giiclinlin diisiik

olmamasi i¢in yiliksek sayida AR ve MA siiregleri iceren modellerden kaginilmistir.

Model tahmininden sonra modelin hata terimlerinin de§isen varyans igerip icermediginin
tespiti i¢in ARCH-LM testinden faydalanilmistir. Test sonuglarina gore modellerde
ARCH etkisi bulunuyorsa ARCH tipi modeller ile volatilite denklemleri tahmin
edilmistir. Elde edilen sonuglar 1s131nda Yatirime1 Duyarliligiin Borsa Istanbul gosterge
endeksleri ve sektor endekslerinin getiri ve volatiliteleri iizerindeki etkisi tespit edilmeye
calistlmistir. Bulgular raporlanirken, ortalama denklemlerine iliskin EKK analiz

sonuglar1 sunulmustur.

Ik asamada temel gosterge endekslerin ortalama denklemleri modellenmistir. Bu
kapsamda serilerin otokorelasyon (ACF) ve kismi otokorelasyon (PCF) yapilar
incelenmis ve uygun ARMA modeli ile ortalama denklemleri olusturulmustur. XU100,
XUS50 ve XU30 endekslerinin ortalama denklemlerinde kullanilan AR ve MA terimleri
ve yatirimci duyarliligi degiskenine iligkin katsayilar ile katsayilarin anlamlilik derecesini
gosteren olasilik degerleri asagidaki tabloda (Tablo 4.11) sunulmustur. Daha once
belirtildigi gibi bu islemler yapilirken kurulan modellerin se¢imi Akaike Bilgi Kriteri
(AIC), katsayilarin anlamlilifi ve az degiskenli modellerin se¢imi kisitlar1 altinda

gergeklestirilmistir.

Tablo 4.11

XU100, XU50 ve XU30 Endekslerine Iliskin ARMAX Model Sonuclar

ARMA e . DW
Vo Katsay1 Std. Hata  t-istatistii =~ Prob. istatistisi AlC
AR(1) -0.847824  0.128755  -6.584798  0.0000

XU100 MA(1) 0.826751  0.136571 6.053643  0.0000 1.987554 -5.568680

ASENT  -0.005056  0.001501  -3.368853  0.0008
AR(1) -0.561958  0.204573  -2.746978  0.0060

XUS0 MA(l) 0511813 0212787  2.405286  0.0162 1.981093 -5.530299
ASENT  -0.010004 0.001572  -6.362298  0.0000
AR(1) -0541436 0.213302  -2.538360  0.0112

XU30 MA(1) 0491194 0221296 2219626  0.0265 1.983034 -5.465242
ASENT  -0.009655  0.001622  -5.950882  0.0000
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Tablo 4.11°de her ii¢ gosterge endeks i¢in olusturulmus ortalama denklemlerinin
sonuglari yer almaktadir. Bu kapsamda XU100, XU50 ve XU30 endeksleri hem kendi
gecikmelerinden hem de hata terimlerinin gecikmelerinden anlamli bir sekilde
etkilenmekte ve endeks getirilerinin otoregresif yapiya sahip oldugu séylenebilmektedir.
Ayrica tiim endeksler i¢in giinliik getiriler yatirimer duyarliligindan negatif ve anlamli bir
sekilde etkilenmektedir.

Volatilite tahmini yapabilmek i¢in olusturulan ortalama modellerinde ARCH etkisi olup
olmadiginin arastirilmasi i¢in her ti¢ modele de ARCH-LM testi uygulanmistir. Sonuglar
asagidaki tabloda (Tablo 4.12) yer almakta olup tiim modellerde ARCH etkisi varligina

rastlanmistir.

Tablo 4.12

Ortalama Modellerine Iliskin ARCH-LM Testi Sonuclar:

Ho: Serinin hata terimleri arasinda ARCH Etkisi Yoktur.

y2-istatistigi Prob.
XuU100 58.91348*** 0.0000
XU50 56.59843*** 0.0000
XU30 51.77309*** 0.0000

Not: *** sembolili %1 anlam diizeyinde istatistiksel anlamlili1 temsil etmektedir.

Test sonuglarina gore BIST Gésterge Endekslerinin volatilitelerinin modellenebilmesi
icin ARCH tipi modellerin kullanilmasi tasarlanmistir. Bu kapsamda hem simetrik hem
asimetrik modeller duyarlilik degiskeni ile genisletilerek tahmin edilmis ve volatilite
dinamiklerini en iyi yakalayan modelin kullanimina karar verilmistir. Bu kapsamda
sirastyla ayni ortalama modelleri ile GARCH, GJR-GARCH, EGARCH ve PARCH

modelleri tahmin edilmistir.

Sonraki asamada model sonuglarina gore parametrelerin anlam diizeyleri ve duyarlilik
katsayilarinin durumu yorumlanmigtir. Tablo 4.13 ve Tablo 4.14’te cesitli ARCH tipi

model tahminlerine iligkin Akaike Bilgi Kriterleri farkli dagilim tiirlerine gére sunulmustur.
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Tablo 4.13

GARCH (1,1) ve GIR-GARCH (1,1) Model Tahminlerine Iliskin AIC Degerleri

Panel A: Yalmiz ARCH ve GARCH Terimi iceren modeller
GARCH (1,1) GJR-GARCH (1,1)
Normal Student t GED Normal Student t GED
XU100 -5.67339%4 -5.753212 -5.744613 -5.683281 -5.764699 -5.753281
XUS50 -5.634535 -5.707609 -5.698676 -5.641910 -5.714510 -5.704236
XU30 -5.566624 -5.631337 -5.623179 -5.574616 -5.637464 -5.628379

Panel B: Yatirnmc1 Duyarhhgi ile genisletilmis modeller
XU100 -5.688812 -5.758879 -5.751894 -5.690599 -5.743328 -5.755241
XU50 -5.652818 -5.717027 -5.709054 -5.654841 -5.719815 -5.710800
XU30 -5.583007 -5.640418 -5.632842 -5.584465 -5.642717 -5.634502

Tablo 4.14

EGARCH (1,1) ve PARCH (1,1) Model Tahminlerine Iliskin AIC Degerleri

Panel A: Yalmiz ARCH ve GARCH Terimi iceren modeller
EGARCH (1,1) PARCH(1,1)
Normal Student t GED Normal Student t GED
XU100 -5.646407 -5.764182 -5.755580 -5.683951 -5.744138 -5.753591
XU50 -5.642175 -5.723213 -5.705129 -5.643526 -5.714470 -5.704247
XU30 -5.571646 -5.645850 -5.631247 -5.573527 -5.637557 -5.628225

Panel B: Yatirnmc1 Duyarhhgi ile genisletilmis modeller
XU100 -5.693068#  -5.775407#  -5.756790# -5.691485 -5.765965 -5.755530
XU50 -5.659049#  -5.730054#  -5.712042# -5.657351 -5.720208 -5.711580
XU30 -5.588089#  -5.652985#  -5.645300# -5.586822 -5.643206 -5.635118

Not: # sembolii farkli dagilimlara gére en iyi Akaike Bilgi Kriterini iceren modelleri temsil etmektedir.

Tablolar incelendiginde EGARCH (1,1) modeli her {i¢ dagilim tiirtinde de bilgi kriterine
gore diger modellere karsi genel itibariyle tstiinlik gostermektedir. Bu kapsamda
EGARCH modeli tahmin sonuglar1 ve katsayilar1 degerlendirmistir. Asagidaki tabloda
(Tablo 4.15) her ¢ gosterge endeks i¢in de EGARCH (1,1) modeli sonuglari
paylasilmistir.
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Tablo 4.15

XUI100, XU50 ve XU30 i¢in EGARCH (1,1) Model Sonuglar:

Ortalama Denklemi

AR (1) MA (1) ASent
-0.869049*** 0.850408***
XuU100
-0.847824*** 0.826751*** -0.005056***
-0.870691*** 0.850783***
XU50
-0.561958*** 0.511813*** -0.010004***
-0.843752*** 0.822615***
XU30
-0.541436*** 0.491194*** -0.009655***
Varyans Denklemi
w a1 V4 B ASent
b -0.788743***  0.192674***  -0.090032***  0.924662***
-0.625917***  (0.160083***  -0.065968***  0.940850***  (0.366498***
XUEO -0.736593***  0.189224***  -0.085815***  0.930002***
-0.392990***  0.136232***  -0.030229***  0.965927***  (0.529670***
XU30 -1.290002***  0.203767***  -0.107155***  0.865289***
-0.331539***  (0.124815***  -0.025382***  (0.971906***  (0.499704***

Not: *** sembolii %1 anlam diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 temsil etmektedir.

Tablo 4.15’de sunulan bulgulara gére XU100, XUS50 ve XU30 gosterge endekslerinin
ortalama modelleri incelendiginde duyarlilik parametresinin istatistiksel olarak anlamli
ve negatif oldugu goriilmektedir. Katsayilar degerlendirildiginde getiriler 6zelinde
yatirimct duyarliliginden negatif anlamda en ¢ok etkilenen gosterge endeksin XUS0
oldugu goriilmektedir. EGARCH modeli ile tahmin edilen volatilite degerleri ise gosterge
endeksler iizerinde asimetrik etkilerin varligini ortaya koymaktadir. Her {i¢ endeks i¢in
de asimetri katsayis1 negatif olup diisiis donemlerinin volatilitesi yiikselis donemlerinin
volatilitesine gore daha yiiksektir. Duyarlilik degiskeninin digsal bir faktér olarak
volatilite modellerine eklenmesi sonucu ilgili endekslerin volatilitesinin arttig1
belirlenmistir. Her ii¢ gosterge endeksle kurulan model icin de yatirimci duyarlilig
degiskeni istatistiksel olarak pozitif ve anlamhidir. Getiriler iizerindeki etkiye benzer
sekilde volatilite bakimindan duyarlilik degiskeninden en cok etkilenen endeks yine
XU50 endeksi olmustur. Bu sonuglar XUS50 endeksinin irrasyonel yatirimci
davraniglarindan daha ¢ok etkilendigini, XU50 firmalar iizerinde beklenen getiri risk

iliskisinin giirtiltii islemcileri tarafindan bozulma ihtimalinin daha yiiksek oldugu ve
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duyarliligin arttig1 donemlerde ilgili endeks iizerine yatirim karart alinirken daha dikkatli

olunmasi gerektigini gostermistir.

Endeks icerisindeki firmalarin piyasa degerleri goz Oniine alinarak siralanan gosterge
endekslerin fiyat davranislari hakkinda genel bir yorumlama yapilmasi gerekirse, piyasa
degeri ve likiditesi yliksek XU30 ve XUS50 firmalarimin yatirnmcr duyarliliina
hassasiyetinin benzer seviyelerde oldugu, XU100 endeksi s6z konusu oldugunda ise bu
hassasiyetin azaldigr soylenebilir. XU100 endeksi XU50 ve XU30 endekslerinde
listelenen firmalar1 ve s6z konusu firmalarin duyarliliga olan hassasiyetine iligkin bilgileri
icerse de genis bir endeks olmasi nedeniyle yatirimci duyarlilig: faktoriine daha diisiik bir
tepki vermektedir. Her ne kadar XU100 endeksi 6zelinde yatirimer duyarliligi getiriler ve
volatilite tizerinde istatistiksel olarak anlamli etkisini korusa da sonuglar diger gosterge

endekslerden farklilagsmustir.

Volatilite modelleri tahmin edildikten sonra ortalama modelinde yer alan ARCH etkisinin
yok olup olmadigimin, bir baska ifade ile degisen varyansin modellenip
modellenemediginin tespitinin yapilmasi gerekmektedir. Bu kapsamda ARCH-LM
testleri tekrarlanmis ve her ii¢ model i¢cin de ARCH etkisinin ortadan kaldirildig
belirlenmistir. ARCH-LM testi sonuglart EK-1’de sunulmustur. Elde edilen sonuglar tiim
gosterge endeksler icin kurulan volatilite modellerinin ARCH etkisini yakaladigini ve
ortadan kaldirdigin1 gostermektedir. Modelin hata terimlerinde ARCH etkisi yoktur
hipotezi kabul edilmistir.

4.3 Yatirnmel Duyarhligi Endeksinin BIST Sektor Endeksleri Uzerindeki Etkisi

Calismanin ikinci hipotezini test etmek amaciyla Borsa Istanbul sektor endekslerinin
getiri/volatilite yapis1 ve yatirimci duyarliligi endeksinin bu yapi iizerindeki etkileri
birinci hipotezin test edilmesinde oldugu gibi benzer adimlar uygulanarak belirlenmistir.
Yatirimcer duyarliligi faktoriinlin sektdr endeksleri lizerindeki getiri ve volatilite etkisi
sektorel c¢esitlendirmeye o©Onem veren yatirimcilarin aldigi  yatirnm  kararinda
irrasyonalitenin degerlendirilmesi agisindan yol gosterici olacaktir. Tablo 4.16°da tezin
bu boliimiindeki analizlerde kullanilan degiskenlere iliskin Gzet istatistikler

sunulmaktadir.
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Tablo 4.16

Sektor Endeksleri ve Yatirimer Duyarliligi Endeksine Iligkin Ozet Bilgiler

Ort.  Med. Maks.  Min. g;?)' Carp.  Bas. J&B  Prob. Gézlem

XBANK  0.0006  0.0000 0.0994 -0.1118 0.0215 -0.0527 5.7813  1061.66  0.00 3289
XBLSM  0.0011 0.0011 0.1012 -0.1424 0.0186 -0.3977 8.5486  4305.87 0.00 3289
XELKT  0.0008 0.0010 0.0883 -0.1158 0.0175 -0.5110 7.3821  2774.66  0.00 3289
XFINK 0.0011  0.0007  0.1558 -0.1709 0.0232 -0.1635 12.8603 13338.48 0.00 3289
XGMYO 0.0007 0.0014 0.0883 -0.1114 0.0163 -0.6517 7.6544  3201.65  0.00 3289
XGIDA  0.0008 0.0011 0.0695 -0.1113 0.0153 -0.7415 7.8816  3567.13  0.00 3289
XUHIZ  0.0008 0.0012 0.0640 -0.0957 0.0133 -0.7761 8.0696  3852.34  0.00 3289
XHOLD 0.0009 0.0014 0.0729 -0.1019 0.0156 -0.5660 6.9411  2304.20  0.00 3289
XILTM 0.0006  0.0003  0.0995 -0.1029 0.0181 -0.1823 6.8881  2089.88  0.00 3289
XKAGT 0.0009 0.0013 0.0781 -0.1262 0.0171 -0.6148 7.6617 318535 0.00 3289
XKMYA 0.0012 0.0017 0.0791 -0.0953 0.0163 -0.4770 6.8546  2160.86  0.00 3289
XUMAL  0.0007  0.0009 0.0802 -0.1068 0.0174 -0.3799 5.9629  1282.15  0.00 3289
XMESY  0.0012  0.0017 0.0945 -0.1322 0.0162 -0.6458 8.5671  4475.97 0.00 3289
XMANA  0.0011 0.0013 0.0965 -0.1351 0.0189 -0.2472 6.2560  1486.34  0.00 3289
XYORT  0.0008 0.0007 0.1073 -0.1588 0.0157 -1.0155 15.4994 21976.00 0.00 3289
XSGRT  0.0008 0.0009 0.0836 -0.1026 0.0133 -0.5274 9.1594  5351.65 0.00 3289
XUSIN 0.0010 0.0018 0.0667 -0.1077 0.0135 -0.9510 9.7948  6822.93  0.00 3289
XSPOR  0.0007 0.0002 0.1684 -0.1883 0.0259 0.0739  8.7932  4602.28  0.00 3289
XTAST  0.0008 0.0014 0.0659 -0.1021 0.0149 -0.8147 8.9089 514857  0.00 3289
XTCRT  0.0009 0.0009 0.0763 -0.0999 0.0155 -0.2495 6.5728  1783.42 0.00 3289
XUTEK  0.0013 0.0014 0.0982 -0.1406 0.0185 -0.4606 8.5098  4276.66  0.00 3289
XTEKS  0.0012 0.0017 0.0941 -0.1306 0.0165 -1.0249 9.9533  7201.71  0.00 3289
XTRZM  0.0009  0.0007  0.0941 -0.1456 0.0205 -0.4519 7.7165  3160.44  0.00 3289
XULAS  0.0014 0.0011  0.0937 -0.1407 0.0227 -0.0900 5.7643  1051.66  0.00 3289
ASENT 0.0005 -0.0095 19426  -1.4532 0.1736 1.2136  19.2555 37019.66  0.00 3289

Tablo 4.16’ya gore ¢alismanin bu boliimiinde kullanilan sektér endeksleri igerisinde
calisma periyodu boyunca en yiiksek ortalama giinliik getirinin XULAS endeksinde
gozlendigi, en disiik ortalama getiriye sahip olan endeksin ise XILTM endeksi oldugu
belirlenmistir. Endekslerin genellikle sola ¢arpik bir dagilim 6zelligi gosterdigi ve bircok
finansal zaman serisi gibi normal dagilim ozelligi gostermedigi soylenebilir. Sektor
Endekslerine iligkin fiyat ve getiri serileri ile yatirimecir duyarliligi ve duyarliliktaki

degisim serileri arasindaki korelasyon iligkileri Sekil 4.8°de sunulmustur.
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Sekil 4.8

BIST Sektor Endeksleri Fiyat/Getiri ve SENT/ASENT serileri Korelasyon Iliskileri
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Fiyat Serileri ve SENT Getiri Serileri ve ASENT

Sekil 4.8 BIST Sektor Fiyat Endeksleri ile Yatirrmer Duyarlilign Endeksi ve sektor
getirileri ile duyarliliktaki degisim arasindaki korelasyon iliskilerini gostermektedir.

Buna gore, yatirnmci duyarliligi ile fiyat endeksleri arasinda orta-yiiksek derecede pozitif
korelasyon bulunmaktadir.

Getiri serileri ve duyarliliktaki degisim agisindan durum degerlendirildiginde ise gosterge
endeks sonuglarima benzer sekilde sektor endeksleri ile yatirnmer duyarliligi endeksi
arasinda diisiikk derecede negatif korelasyon goriilmektedir. S6z konusu sonuglar, sektor
getirileri ve duyarlilik arasindaki iligkilere isaret etmektedir. Sektor endekslerinin zaman

yolu grafikleri Sekil 4.9’da sunulmaktadir.

81



Sekil 4.9

BIST Sektor Endeksleri ve ASENT serisi zaman yolu grafikleri
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Sekil 4.9’da sektor endekslerine iligkin getiriler incelendiginde serilerin genel olarak
benzer hareketler sergiledigi ve duragan bir yapida oldugu yorumu yapilabilir.
Augmented Dickey Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) testleri sonuglar1 4.17°de

sunulmaktadir.
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Tablo 4.17

Analiz Kapsamina Alinan Endekslere Iliskin Duraganlik Testi Sonuglar: (ADF ve PP)

Ho: Seri birim kok icermektedir
Augmented Dickey-Fuller Birim Kok Testi Sonuglari

Diizey Sabitli Sabit ve Trendli
t-istatistigi Prob. %1 t-istatistigi Prob. %1
XBANK -57.010 0.0001 faleled -57.035 0.0000 falaled
XBLSM -50.945 0.0001 el -50.986 0.0000 Fxk
XELKT -53.430 0.0001 faleled -53.643 0.0000 falaled
XFINK -51.156 0.0001 el -51.160 0.0000 Fxk
XGMYO -56.070 0.0001 el -56.123 0.0000 falaled
XGIDA -56.488 0.0001 el -56.497 0.0000 Fxk
XUHIZ -38.129 0.0000 falal -56.211 0.0000 falaled
XHOLD -38.305 0.0000 falaled -38.368 0.0000 falaled
XILTM -58.872 0.0001 faleied -58.911 0.0000 falaled
XKAGT -52.264 0.0001 il -52.352 0.0000 falaled
XKMYA -54.071 0.0001 faleied -54.179 0.0000 falaled
XUMAL -57.910 0.0001 *r L -57.957 0.0000 Fxk
XMESY -37.708 0.0000 o -37.761 0.0000 falaled
XMANA -58.447 0.0001 =g -58.483 0.0000 falaled
XYORT -55.393 0.0001 el -55.453 0.0000 falaled
XSGRT -37.495 0.0000 falaled -37.551 0.0000 falaled
XUSIN -37.004 0.0000 e -37.102 0.0000 falaled
XSPOR -50.447 0.0001 fadal -50.467 0.0000 falaled
XTAST -55.731 0.0001 - -55.827 0.0000 falaled
XTCRT -56.776 0.0001 Fkk -56.784 0.0000 Fxk
XUTEK -57.150 0.0001 A -57.176 0.0000 falaled
XTEKS -37.243 0.0000 ZE -37.306 0.0000 falaled
XTRZM -52.986 0.0001 g -53.095 0.0000 falaled
XULAS -57.115 0.0001 Fkk -57.237 0.0000 Fxk
ASENT -59.588 0.0001 falelel -59.582 0.0000 falelel

Phillips-Perron Birim Kok Testi Sonuglari

Diizey Sabitli Sabit ve Trendli
t-istatistigi Prob. %1 t-istatistigi Prob. %1
XBANK -57.025 0.0001 Fkk -57.046 0.0000 Fxk
XBLSM -51.060 0.0001 el -51.070 0.0000 falaied
XELKT -54.042 0.0001 Fkk -53.920 0.0000 Fxk
XFINK -51.210 0.0001 Fkk -51.211 0.0000 falaied
XGMYO -56.219 0.0001 Fkk -56.245 0.0000 Fxk
XGIDA -56.482 0.0001 il -56.491 0.0000 falaied
XUHIZ -56.149 0.0001 Fkk -56.234 0.0000 Fxk
XHOLD -57.102 0.0001 il -57.171 0.0000 falaied
XILTM -58.967 0.0001 Fkk -59.041 0.0000 Fxk
XKAGT -52.457 0.0001 il -52.477 0.0000 falaied
XKMYA -54.102 0.0001 Fkk -54.158 0.0000 Fxk
XUMAL -57.922 0.0001 el -57.961 0.0000 falaied
XMESY -56.025 0.0001 faleled -56.023 0.0000 Fxk
XMANA -58.446 0.0001 Fkk -58.472 0.0000 falaied
XYORT -55.370 0.0001 Fkk -55.421 0.0000 Fxk
XSGRT -56.167 0.0001 el -56.090 0.0000 falaied
XUSIN -56.133 0.0001 el -56.143 0.0000 falaied
XSPOR -50.855 0.0001 faleled -50.866 0.0000 falalel
XTAST -56.181 0.0001 el -56.172 0.0000 falaied
XTCRT -56.889 0.0001 faleled -56.913 0.0000 Fxk
XUTEK -57.152 0.0001 el -57.181 0.0000 falaied
XTEKS -55.567 0.0001 Fkk -55.571 0.0000 Fxk
XTRZM -53.756 0.0001 Fkk -53.736 0.0000 falaied
XULAS -57.424 0.0001 Fkk -57.456 0.0000 Fxk
ASENT -62.141 0.0001 il -62.170 0.0000 el

83



Analiz kapsaminda ortalama ve volatilite tahmini gerceklestirilecek tiim sektor endeksi
getiri  serilerinin diizey degerlerinde duragan oldugu ve birim kok igermedigi
gorilmektedir. Bu kapsamda oncelikle serilerin ACF ve PACF yapilar1 gbz Oniine
alimarak AR ve MA mertebelerine karar verilmistir. Kurulan modeller, parametre
anlamliligi, model tutumlulugu ve bilgi kriteri ilkeleri takip edilerek olusturulmustur.
Sektor endekslerinin ortalama denklemlerinde kullanilan istatistiksel olarak anlamli AR
ve MA katsayilar1 ve yatinmeci duyarhilignr degiskenine iliskin katsayilar, asagidaki
tabloda (Tablo 4.18) sunulmustur. Her sektor endeksinin kendine has 6zellikleri olup
farkli AR ve MA yapilari ile modellenerek en iyi bilgi kriterine gore secim yapilmistir.
Ayrica her modelin hata terimlerinde ARCH etkisi olup olmadigi test edilmis ve sonuglar

raporlanmistir.

Tablo 4.18

Analiz Kapsamina Alinan Endekslere Iliskin ARMAX Model Sonuglar: ve ARCH-LM Testleri

AR(1) MA(1) AR(2) MA(2) ASENT DW AlC ARCH-LM

XBANK ~ 1.385056 -1.388051 -0.810451 0.835927 -0.008370  2.0182  -4.8497  128.3518***
XBLSM  0.416107  -0.326537 -0.012372  1.9970  -5.1537  250.9129%**
XELKT 0942817  -0.916869 -0.004084  1.9415  -52624  130.2091%**
XFINK  0.099726 -0.009572  2.0029  -4.7026  392.6675***

XGMYO 0519747 -0.531774 0054881  -0.011611  1.9990  -5.4087  134.1418%**
XGIDA  -0.734074  0.719098 -0.013323  2.0059  -55447  125.7819%%*

XUHIZ ~ -0.918738  0.901679 -0.009933  1.9865  -5.8145  73.24615%**

XHOLD -0.010161  2.0555  -5.4888  125.7453%**
XILTM  -0.539961  0.495152 -0.009033  1.9927  -5.1875  110.7849%**
XKAGT 0.066685 0043495 -0.010011  1.9976  -53222  218.9327***
XKMYA  -0.688842 0.728179  0.059613 -0.007579  1.9998  -54001  137.1699%**
XUMAL -0.039062 0.048243  -0.010660 19978  -52768  63.07619***
XMESY  -0.878928  0.856028 -0.011994  1.9749  -5.4239  110.9625***

XMANA  0.610918 -0.629796 -0.854053 0.878878  -0.010816  2.0454 -5.1130  44.99834***
XYORT  -1.281527 1.284465 -0.766452 0.792768  -0.008148  1.9660 -5.4747  244.8243%**

XSGRT 0.914936  -0.887793 --- --- -0.009385  2.0438 -5.8203 107.4724%**
XUSIN -0.878064  0.849778 --- --- -0.011098 1.9753 -5.7851 139.7216***
XSPOR 0.604124  -0.509314 === === -0.012751 1.9797 -4.4944  372.0955***
XTAST 0.903597 -0.917957  0.037291 === -0.012690 1.9978 -5.5980 185.6122%***
XTCRT === === === === -0.010440  2.0215 -5.5036  81.49258***
XUTEK 0.422957  -0.433604 -0.930947 0.920620  -0.010681 2.0084 -5.1479  231.7241%**
XTEKS 0.550514  -0.548443 --- 0.066836  -0.012440 1.9997 -5.3909  250.4203***
XTRZM 0.761045  -0.704828 === === -0.013993  2.0174 -4.9501 279.9146***
XULAS 0.719712  -0.735789  0.047573 === -0.009531 1.9975 -4.7363 140.0123***

Not: *** sembolii 0,01 anlam diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 temsil etmektedir.
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Tablo 4.18°de verilen ARCH-LM testi sonuglarina gore sektor endekslerinin tiimiiniin
hata terimlerinde ARCH etkisi goriilmiis ve volatilitelerinin modellenebilmesi igin
ARCH tipi modeller kurulmustur. Her bir volatilite modeline regresor olarak yatirimci
duyarlilig endeksi de eklenmistir. Yatirimer Duyarliliginin BIST Sektor Endekslerinin
getiri ve volatiliteleri {izerinde etkisinin olup olmadigi, varsa bu etkinin hangi yonde

oldugu ve parametrelerin anlam diizeyleri tartigilmistir.

ARCH ailesi modeller arasindan GED dagilimlar1 temel alinarak her model en fazla ikinci
mertebelerine kadar tahmin edilmis ve en uygun model Akaike Bilgi Kriteri (AIC)
dikkate alinarak secilmistir. Bunun yani sira modeller yatirimci duyarliligi degiskeninin
yer aldig1 ve yer almadigi modeller olarak ayri ayr1 tahmin edilmis ve bilgi kriterlerindeki
degisim gézlenmistir.

Akaike bilgi kriterine gére modeller arasinda en iyi sonucu veren modeller biiyiik
cogunlukla EGARCH modelleri olmustur. Bu duruma bagli olarak sektorel
kargilastirmanin da yapilabilmesi i¢in uygulamanin bu sathasinda kullanilan tiim
sektorlerin volatiliteleri EGARCH (1,1) modeli kullanilarak modellenmis ve parametre

tahminleri asagidaki tabloda (Tablo 4.19) sunulmustur.

Tablo 4.19

Analiz Kapsamina Alinan Endekslere Iliskin EGARCH (1,1) Model Sonuclar:

Varyans Denklemi

Endeks o ar y S ASent p<1
-0.460820***  0.181005***  -0.034353***  (.958363*** v
XBANK
-0.264706***  0.121907*** -0.010758 0.977938***  0.463414*** v
-1.294696***  0.416762*** -0.044275**  0.880056*** v
XBLSM
-1.179534***  (0.393681*** -0.032384* 0.892148***  (.429294*** v
-0.824142***  (0.260850***  -0.068721***  0.923717*** v
XELKT
-0.740397***  (0.241573***  -0.050011***  0.932221***  (0.410525*** v
-0.630171***  0.330757*** -0.001273 0.950705*** v
XFINK
-0.516589***  0.280286*** 0.019326 0.960659***  0.572830*** v
-1.067147***  0.279936*** -0.042762** 0.897749*** N
XGMYO
-0.918132***  (.244868*** -0.019499 0.912499***  (0.598214*** v
-1.626190***  0.304073***  -0.105095***  (0.835814*** v
XGIDA
-1.186527***  (0.246914***  -0.069371***  0.882657***  0.669773*** v
-3.891065***  (0.348084***  -0.154758***  (.586852*** v
XUHIZ
-0.616027***  0.168762***  -0.064906***  0.944717***  (0.595596*** v
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-0.683144***

XHOLD
-0.383252***
-0.295188***
XILTM
-0.192417***
-1.199126***
XKAGT
-1.086365***
-0.927412***
XKMYA
-0.356062***
-0.825589***
XUMAL
-0.420817***
-0.832800***
XMESY
-0.615377***
-0.804056***
XMANA
-0.678905***
-0.798411***
XYORT
-0.534387***
-0.319710***
XSGRT
-0.208096***
-1.012304***
XUSIN
-0.788622***
-1.069911***
XSPOR
-1.784864***
-0.783174***
XTAST
-0.620647***
-0.802472***
XTCRT
-0.567271***
-1.040443***
XUTEK
-1.089653***
-1.320136***
XTEKS
-1.100859***
-0.712106***
XTRZM
-0.595374***
-0.685919***
XULAS
-0.563767***

0.213281***
0.143704***
0.151828***
0.103177***
0.368050***
0.342152***
0.250726***
0.140129***
0.194974***
0.129102***
0.271546***
0.225244***
0.224587***
0.195958***
0.317839***
0.234188***
0.187561***
0.137923***
0.256690***
0.219986***
0.395473***
0.508045***
0.305262***
0.261940***
0.207066***
0.161379
0.362072***
0.354667***
0.341109***
0.300313***
0.292304***
0.257216***
0.219135%**
0.191859***

-0.060928***
-0.026097***
0.005264
0.018380*
-0.052500***
-0.037894**
-0.054030***
-0.008858
-0.069860***
-0.027861***
-0.086346***
-0.055777***
-0.061792***
-0.037090**
0.038233**
0.047634***
-0.005986
0.011596
-0.132043***
-0.095194***
0.037887*
0.030359
-0.034169**
-0.009598
-0.045120***
-0.027932**
-0.053926***
-0.048049***
-0.068673***
-0.045701**
-0.009149
0.004109
-0.059443***
-0.040417***

0.938398***
0.967679***
0.977657***
0.985923***
0.889352***
0.900649***
0.911788***
0.970162***
0.917321***
0.960690***
0.925900***
0.947550***
0.921164***
0.934179***
0.934189***
0.957925***
0.979729***
0.988219***
0.907381***
0.929662***
0.896730***
0.816983***
0.935973***
0.951056***
0.923176***
0.947174***
0.905512***
0.898819***
0.873643***
0.896260***
0.937944***
0.949404***
0.931990***
0.945323***

0.512040***

0.537058***

0.421571%**

0.626627***

0.496774***

0.505089***

0.523821***

0.695092***

0.475210%**

0.617012***

0.017161

0.592778***

0.549632***

0.554274***

0.622003***

0.367939***

0.365036***

S N N N N N N N N N N S N N N N N N N N N RN

&

Not: *, ** ve *** sembolleri sirastyla %10, %5 ve %1 anlam diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 temsil

etmektedir.

Tablo 4.19°da varyans denklemine eklenmis duyarlilik degiskeninin XSPOR endeksi
hari¢ diger tiim endekslerin volatiliteleri iizerinde istatistiksel olarak anlamli oldugu
goriilmektedir. Bu sonuca gore yatirimer duyarlilign Borsa Istanbul’dan segilmis alt

sektorlerin getirilerine negatif, volatilitelerine pozitif etki etmektedir. Bu beklenen bir
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sonu¢ olup pay piyasalarindaki irrasyonel davranislari destekleyen bir bulgudur.
Calismada ele alinan donem itibariyle beklenen getiri-risk iligkisinin ters yonli oldugu
ve piyasa normallerinden sapma oldugu desteklenmektedir. Literatiirde bu durum giiriilti
islemcilerinin piyasalara katilimi ile agiklanmakta olup bu analizde de benzer bir ¢ikarim

yapilabilmektedir.

Ote yandan EGARCH modeli ile volatiliteleri tahmin edilen sektér endekslerinden
XFINK, XILTM, XSGRT ve XTRZM endeksleri disinda tiim endekslerin ayn1 zamanda
asimetrik volatilite 6zelligi gosterdigi tespit edilmistir. Kurulan Modellerdeki asimetri
parametreleri negatif ve anlamlidir. Daha agik bir ifade ile s6z konusu piyasalarda diisiis
donemlerinin volatilitesi yiikselis donemlerinin volatilitesine oranla daha fazladir.
XYORT endeksinde ise asimetri parametresi genel sonuglarin aksine pozitif ve
anlamlidir. Bu durum menkul kiymet yatirim ortakliklar1 endeksi i¢in yiikselis donemleri
volatilitesinin diisis donemlerindeki volatiliteden daha fazla oldugunu ortaya
koymaktadir. Bireysel yatirnmcilarin agirhigi, spekiilatif islemlerin yiiksekligi ve
yiikselislerde iyimserligin devreye girmesi ile aciklanabilecek olan bu durum, pozitif
soklarin daha fazla volatilite yaratmasi konusunda kisa vadeli yatirime1 etkisini yansitan
bir sonu¢ olarak yorumlanabilir. Duyarlilik ile genisletilen modellerde ise bazi
endekslerin asimetri parametrelerinde degisimler gozlenmistir. XBLSM, XTCRT,
XMANA, XKAGT ve XTEKS endeksleri i¢in duyarliligin oldugu modelde negatif
asimetri azalmis, XBANK, XGMYO, XKMYA ve XTAST ig¢in ise asimetri 6zelliginin
istatistiksel anlamlilig1 ortadan kalkmistir. XILTM endeksinde ilk modelde anlamli bir
asimetri davranis1 yokken ikinci modelde %10 anlam diizeyinde pozitif ve anlaml
asimetrik etki gozlenmistir. Sonuclar genel itibariyle degerlendirildiginde yatirimci
duyarliliginin tlim sektorler iizerinde volatiliteyi arttirict bir etkisi oldugunu
soylenebilmektedir. Asagidaki grafiklerde (Sekil 4.10 ve Sekil 4.11) yatirimer duyarlilig
ile genisletilen getiri ve volatilite modellerinin sonucglarina gore elde edilen katsayilar
vasitastyla endekslerin duyarliliktan etkilenme dereceleri sunulmustur. Getiriler
baglaminda tim sektorler yatirnmcir duyarliligindan negatif etkilenmekte iken volatilite
acisindan pozitif etkilenmektedir. Getiri grafiginde duyarliligin en az etkiledigi endeks
XELKT endeksi iken volatilite grafiginde XULAS endeksi en az etkilenmektedir. S6z
konusu endeksler baz alinarak diger endekslerin duyarliliktan etkilenme dereceleri

getiriler ve volatilite 6zelinde siralanmistir.
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Sekil 4.10

Yatirimer Duyarhiliginin BIST Sektor Endeksleri Getirilerine Etkisi

Yatirumct Duyarliiginin BIST Sektir Getirilerine Etkisi
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Sekil 4.10’da tahmin edilen ortalama getiri modellerinin katsay1 ¢iktilar1 temel alinarak
her bir sektor endeksine ait giinliik getirilerin yatirnmer duyarliligr faktoriinden etkilenme
derecesi grafige yansitilmistir. Buna gore, en kiicik negatif katsayr (-0,014) ile
duyarliligin en fazla negatif getiri yarattigi sektor olan XTRZM baz endeks (=100) kabul
edilerek diger endekslerin getirileri siralanmistir. Sonucglara gore XTRZM, XGIDA,
XSPOR, XTAST ve XTEKS endeksleri en fazla negatif getiriye sahip endeksler iken
XILTM, XBANK, XYORT, XKMYA ve XELKT endeksleri getiriler agisindan

duyarliliktan en az etkilenen endekslerdir.

Getirilerin duyarliliktan orta derecede negatif etkilendigi diger sektorler sirasiyla,
XBLSM, XMESY, XGMYO, XUSIN, XMANA, XUTEK, XUMAL, XTCRT, XHOLD,
XKAGT, XUHIZ, XFINK, XULAS ve XSGRT endeksleridir.

S6z konusu siralamaya gore, turizm, gida, spor, tekstil ve tas toprak gibi tiiketici
harcamalarindan ve ekonomik dongiilerden etkilenen sektorler yatirimer duyarliliginin
negatif getiri etkisinin en ¢ok gozlendigi sektorlerdir. Turizm sektorii gibi gelirlerin
biiylik oranda doviz kuru dalgalanmalarina ve donemsellige bagli oldugu sektorlerde

duyarliliktaki degisimlerin negatif getiri etkisi daha fazla hissedilmektedir. Gida sektorii
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gibi istikrarli ve defansif yapidaki bir sektdorde benzer sonuglarin goriilmesi sektor
paylarina yonelik spekiilatif alimlarin ¢cok daha 6nceden gergeklestigi ve duyarliliktaki
degisimlerin arttigt donemlerde yatinmcilarin realizasyona yoneldigi seklinde
yorumlanabilir. Bir baska ifade ile gida sektorii getiri ve biliylime agisindan genellikle
istikrarli bir sektor olsa da yatirimer duyarliligi arttiginda tercih edilmemektedir. Spor
endeksi ise genel anlamda yiiksek volatiliteye sahip ve temel gostergelerden uzak fiyat
davraniglar1 sergileyen bir sektor olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu nedenle hali hazirda
belirsizligi yiiksek bir endeks iken yatirimci duyarhiligindaki degisimler ilgili sektoriin
daha spekiilatif bir yatirim alani olarak goriilmesine yol agabilmektedir. Tas toprak ve

tekstil endekslerinde de benzer sonuglar elde edilmistir.

Duyarliliktan orta derecede etkilenen genel sanayi ve is kollari, ticaret, finansal hizmetler
ve lojistik gibi sektdrlerdir. Ilgili sektorlerin getiri davramslar1 karma 6zellikte olup
yatirimel duyarhiligindaki degisimin yani sira makroekonomik faktoérlerden de daha

yiiksek derecede etkilenmektedir.

Diger yandan, yatirimci duyarliligindaki degisimlerden negatif getiriler 6zelinde en diisiik
derecede etkilenen sektorler elektrik, bankacilik, kimya sanayi, menkul kiymet yatirim
ortakliklar1 ve telekomiinikasyon sektorleridir. Elektrik, kimya ve telekomiinikasyon
sektorii yatirnrmer duyarliligindan kaynaklanan negatif getirilerden gérece az etkilenen
sektorlerdir. S6z konusu sektorler genellikle temel ihtiyaclara yonelik faaliyetler
icerisinde olan ve sabit gelir saglayan sektorler oldugu i¢in duyarlilik degisiminin
yarattig1 dalgalanmalara daha az maruz kalan sektorler olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Benzer sekilde pay piyasalarina olan duyarlilik artislarinin bankalarin kredi hacmini
artirabileceg8i diisiiniildiigiinde bankacilik sektoriiniin de diger sektorlere oranla
duyarliligin negatif getiri etkisinden kismen korundugu sdylenebilir. S6z konusu sektor
endeksleri cogunlukla uzun vadeli yatirim ufkuna sahip kurumsal yatirimcilarin agirlikl
oldugu sektorlerdir. Bu nedenle duyarlilik kaynakli negatif getirilere gorece daha
dayaniklidir. Menkul kiymet yatirim ortakliklari i¢in ayr1 bir parantez agilmasi gerekirse,
ilgili sektor bireysel yatirimeilarin agirlikli oldugu bir sektor olup spekiilatif hareketlere
ve hatali kararlara daha aciktir. Ancak elde edilen sonuglara gore negatif getiri
baglaminda s6z konusu sektdr endeksi kimya ve elektrik sektorii harig diger tiim

sektorlere oranla yatirimci duyarliligindan daha az etkilenmektedir.
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Getiriler ve duyarlilik ile iligkisine yonelik sektor endeksleri i¢in benzer bir siralama
volatilite modellerinin sonuglari i¢in de yapilmistir. Buna gore, duyarliligin volatiliteyi
en az etkiledigi sektor endeksi XULAS endeksidir ve ilgili endeks temel alinarak elde
edilen sonuglar asagidaki bar grafikte sunulmaktadir (Sekil 4.11).

Sekil 4.11

Yatirimer Duyarhliginin BIST Sektr Endeksleri Volatiliteleri Uzerindeki Etkisi

Yatirimct Duyarlhiiginin BIST Sektor Volatilitelerine Etkisi*
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*XSPOR endeksi kapsam dis1 birakilmistir.

Sekil 4.11°de tahmin edilen EGARCH modellerinin yatirimer duyarliligi katsayilar
ciktilar1 temel alinarak her bir sektor endeksine ait volatilitenin yatirimer duyarliligi
faktoriinden etkilenme orani grafige yansitilmigtir. Bu baglamda XULAS endeksi
volatilite katsayist (0,36) baz alinarak (=100) siralama gergeklestirilmistir. XYORT,
XGIDA, XKMYA, XTEKS ve XUSIN sektorleri yatirnmcr duyarliliginin yarattigi ek
volatiliteden en ¢ok etkilenen sektorler olarak karsimiza cikmaktadir. Ote yandan
XULAS, XTRZM, XELKT, XKAGT ve XBLSM endeksleri duyarliligin volatilite
tizerinde en az etkili oldugu endekslerdir. XBANK, XSGRT, XUMAL, XMESY,
XHOLD, XMANA, XILTM, XTCRT, XUTEK, XFINK, XTAST, XUHIZ ve XGMYO
endeksleri ise sirasiyla duyarlilik kaynakli volatiliteden orta derecede etkilenen

sektorlerdir.
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Menkul kiymet yatirim ortakliklari, pay piyasaslarina endeksli ve bireysel yatirimcilarin
ilgisine acik bir endeks oldugundan volatilite baglaminda piyasaya karsi olusan
duyarliliga en yiiksek tepkiyi vermektedir. So6z konusu oOzellikleri ile bu sektorde
yatirimec1 duyarlii@indaki degisimler volatiliteyi diger tiim sektorlere gore daha fazla
arttirmaktadir. Gida sektorii ise Yyatirimcilar agisindan defansif bir yapida olsa da
duyarlilik kaynakli en kotii senaryonun yasandigi bir diger endeks olarak goriilmektedir.
Yatirime1 duyarliligindaki artislar diger sektorlere oranla yiliksek volatilite yaratmaktadir.
Bir bagka ifade ile ilgili sektorde duyarlilik ile temsil edilen irrasyonel kararlarin daha

baskin oldugu soylenebilmektedir.

Kimya, tekstil ve siai endeksin ise yatirimci duyarliligindan kaynaklanan volatiliteden
diger sektorlere oranla daha fazla etkilendigi bir baska bulgu olarak karsimiza
cikmaktadir. Her ti¢ sektor de hammadde ve enerji maliyetlerine bagimli bir yapida olup,
kiiresel emtia fiyatlarinda yasanan volatiliteye karst hassas bir yapidadir. Bu nedenle
yatirimcilarin spekiilatif davraniglarinin tetiklendigi yiiksek duyarlilik donemlerinde ilgili

sektorlerin belirsizlige daha fazla maruz kaldigi yorumu yapilabilir.

Yatirime1 duyarhilifindan volatilite baglaminda orta derece etkilenen sektorlerin ise
genellikle kurumsal yatirimer agirligi yiiksek olan finans sektorii (XBANK, XSGRT,
XUMAL, XFINK) endeksleri, holding ve yatirim faaliyetleri siirdiiren sektor
isletmelerini bulunduran endeksler (XHOLD, XGMYO) ve sanayi, tiiketim ve hizmet
sektorii isletmelerinin paylarmi barindiran endeksler olduklar1 goriilmektedir. Bu
baglamda kurumsal yatirimcilarin piyasalarit dengeleyeci bir rol oynadigi, bireysel
yatirimcilarin ise duygusal tepkilerinin ise volatiliteyi artirabilecegi diisiiniildiigiinde,
kismen istikrarli olan s6z konusu sektdr endekslerinin yatirimer duyarliligindaki

degisimlere kars1 orta seviyede volatilite yasamalar1 kabul edilebilir bir bulgudur.

Ulastirma, turizm, elektrik, kagit ve bilisim sektorleri ise yatirimer duyarlhilifindan
kaynaklanan volatiliteden en az etkilenen sektor endeksleridir. Genellikle defansif
Ozellikte olan elektrik, kagit ve bilisim sektorleri ekonomik dongiilerden nispeten
bagimsiz hareket eden ve talebin siirekli olarak devam ettigi sektdrlerdir. Buna bagh
olarak kisa vadeli yatirnmci duyarliligi degisimlerinden daha az etkilenmektedirler.
Ulastirma ve turizm endekslerinde ise spekiilatif yatirnmer ilgisi gorece daha az
olmaktadir ve bu sektorler genellikle temel dinamikler ile iligkildir. S6z konusu sektorler,

jeopolitik riskler, sezonluk talepler, kiiresel gelismeler ve genel makroekonomik
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gostergelerin  belirleyici oldugu sektorlerdir. Dolayisiyla yatirimcr duyarliligindan

kaynaklanan volatiliteden daha az etkilenmeleri beklenen bir sonugtur.

Tiim bu sonuglardan hareketle BIST Sektor Endeksleri iizerinde yatirimer duyarliliginin
getirileri negatif volatiliteyi ise pozitif etkiledigi sdylenebilmektedir. Bir bagka ifade ile
yatinmcr duyarliligindaki artiglar tim sektorler icin ortalama getirileri azaltirken,
getirilerin volatilitelerini artirmaktadir. Dolayisiyla ortalama-varyans iliskisini bozan
irrasyonel davranislarin ya da giirtiltii islemcilerinin sektorler tizerindeki etki diizeyleri
daha 1iyi anlagilmis ve s6z konusu endekslerin duyarliliktan etkilenme dereceleri
belirlenmistir. Ilgili sektorlere yatirrm yapmayi planlayan yatirimeilarin duyarlilik
faktoriinii de goz Oniine alarak karar almalar1 faydalarina olacaktir. Caligmanin sonraki
asamasinda yatirnmci duyarhiliginin pay piyasalarinin getiri ve volatilitesi tlizerindeki

etkisinin farkli donemler icin gegerli olup olmadig test edilmistir.

4.4 Yatirnmel Duyarhligi Endeksinin BIST Gosterge ve Sektor Endeksleri

Uzerindeki Donemsel Etkisi

Calismanin bu boéliimiinde Yatirimci Duyarliliginin dénemsel etkilerinin goriilebilmesi
amactyla farkli 6rneklem donemlerinde analizler tekrarlanmistir. Bu kapsamda iki farkli

doneme iligskin sonuglar incelenmistir:

1. Dénem: 04.01.2010 - 11.03.2020 (2565 g6zlem)

2. Dénem: 12.03.2020 - 31.01.2023 (725 g6zlem)

Calismada Diinya Saglik Orgiitiiniin kiiresel pandemi olarak ilan ettigi tarih olan 11 Mart
2020 baz aliarak piyasa dinamiklerinin degisip degismedigi kontrol edilmistir. Bu
amagla piyasalarin nispeten istikrarli sayilabilecegi 2010-2020 aras1 donem ve pandemi
sonrasi donem igin ayri ayri analizler gergeklestirilmistir. Elde edilen bulgular ile
yatirnmer duyarliliginin farkli dénemlerde pay piyasalarinin getiri ve volatiliteleri
iizerinde etkili olup olmadig1 arastirilmistir. Bu kapsamda &ncelikle Borsa Istanbul

gosterge endeksleri igin tahmin edilen EGARCH modellerinin sonuglart sunulmustur.
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4.4.1 Yatirnmel Duyarhhigi Endeksinin XU100, XU50 ve XU30 Endeksleri

Uzerindeki Donemsel Etkisi

Calismanin ti¢ilinct hipotezinin test edilebilmesi amaciyla yatirimei duyarliliginin farkli

donemler itibariyle BIST gdsterge endeksleri iizerindeki etkileri farkli modeller kurularak

incelenmistir. Bu kapsamda 1. ve 2. Donemler i¢in ayr1 ayri ortalama ve volatilite

modelleri tahmin edilerek sonuglar incelenmistir. 2010-2020 ve 2020-2023 yillar1 arasi
gozlemlerden kurulan EGARCH modeli ¢iktilar1 XU100, XU50 ve XU30 endeksleri igin
sirasiyla asagidaki tablolarda sunulmustur (Tablo 4.20, Tablo 4.21 ve Tablo 4.22).

Tablo 4.20

XU100 Endeksine Iliskin Dénemsel ARMAX-EGARCH (1,1) Model Sonuclar:

Ortalama Denklemi

AR (1) MA (1) AR (2) MA (2) ASent
0.561508 -0.564684 -0.983147 0.996265

XU100 (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

(2010-2020)  0.561860 -0.565102 -0.983616 0.996141 -0.002526
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
-0.581697 0.602076 0.132120

XU100 (0.000) (0.000) (0.000)

(2020-2023)  -0.553989 0.568632 0.124997 -0.004880
(0.000) (0.000) (0.001) (0.0825)

Varyans Denklemi

o a y B ASent
-0.745587 0.122817 -0.127431 0.924693

U100 (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

(2010-2020) 4 577357 0.100760 -0.087011 0.942211 0.496559
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
-1.490762 0.252373 -0.145377 0.842743

U100 (0.002) (0.000) (0.000) (0.000)

(2020-2023) ;562806 0.252710 -0.152565 0.834318 -0.129040
(0.003) (0.000) (0.000) (0.000) (0.5940)

Tablo 4.20°de

sunulan sonuglara gore, XU100 endeksine ait 2010-2020 (Covid-19

oncesi) donemi verileri i¢in yatirimci duyarliliginin getiriler tizerindeki etkisi negatif ve

anlamlidir. Volatilite tizerindeki etkisi ise tiim 6rneklem periyodundaki (2010-2023)
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sonuglara paralel bir sekilde pozitif ve anlamli bulunmustur. 2020-2023 (Covid-19 ve

sonrast) donemi i¢in ise yatirimet duyarliliginin XU100 endeksinin getirileri iizerindeki

etkisi negatif ve %10 giiven diizeyinde anlamli iken volatiliteleri tizerindeki etkisi

istatistiksel olarak anlamsiz hale gelmistir. Tablo 4.21°de BIST-50 i¢in farkl1 dénemlerde

tahmin edilmis model sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 4.21

XU50 Endeksine Iliskin Donemsel ARMAX-EGARCH (1,1) Model Sonuclar:

Ortalama Denklemi

AR (1) MA (1) AR (2) MA (2) ASent
0.562614 -0.565743 -0.981421 0.995341
XU50 (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
(2010-2020)  0.453469 -0.484769 -0.861077 0.884548 -0.017278
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
-0.466004 0.470210 0.115958
XU50 (0.0067) (0.0040) (0.0060)
(2020-2023)  -0.465778 0.470123 0.116067 0.0000811
(0.0068) (0.0061) (0.0040) (0.9786)
Varyans Denklemi
0] a V4 P ASent
-0.576352 0.116184 -0.103961 0.943449
XUE0 (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
(2010-2020) 4 436384 0.091983 -0.070611 0.957632 0.500905
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
-1.309810 0.241145 -0.129208 0.862080
X UEO (0.003) (0.000) (0.001) (0.000)
(2020-2023) _y 405306 0.248044 -0.134530 0.851165 -0.094862
(0.004) (0.000) (0.001) (0.000) (0.7062)

Tablo 4.21°de sunulan bulgular, XU50 endeksi i¢in Covid-19 6ncesi donemde yatirimei

duyarliliginin beklenen getiriler iizerindeki negatif, volatilite lizerindeki pozitif etkisini

acikca gostermektedir. Covid-19 ve sonrasi periyodu igeren 6rneklem igin ise yatirimei

duyarliliginin beklenen getiriler ve volatilite tizerinde anlamli bir etkisi bulunmamaktadir.

Son olarak Tablo 4.22°de XU30 endeksi i¢in model sonuglari sunulmaktadir.
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Tablo 4.22

XU30 Endeksine Iliskin Donemsel ARMAX-EGARCH (1,1) Model Sonuglar:

Ortalama Denklemi

AR (1) MA (1) AR (2) MA (2) ASent
0.563152 -0.566473 -0.983442 0.996833
XU30 (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
(2010-2020)  0.464726 -0.493179 -0.883693 0.905083 -0.016925
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
-0.476825 0.472551 0.108784
XU30 (0.0077) (0.0080) (0.0080)
(2020-2023)  -0.474170 0.471342 0.110005 0.000878
(0.0091) (0.0092) (0.0073) (0.7779)
Varyans Denklemi
w ai y M ASent
-0.538274 0.107648 -0.097495 0.946468
XU30 (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
(2010-2020) 4 459810 0.094299 -0.069738 0.958174 0.482450
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
-1.193225 0.244692 -0.101211 0.875658
X U30 (0.003) (0.000) (0.002) (0.000)
(2020-2023) 4 575601 0.251191 -0.108189 0.866135 -0.086327
(0.004) (0.000) (0.003) (0.000) (0.7196)

Sonuglara gore, Covid-19 oncesi donem i¢in duyarlilik degiskeni XU30’un getirileri
tizerinde negatif ve anlamh etkili iken Covid-19 sonrasi donem icin bu etki ortadan
kalkmustir. Benzer sekilde yatirimer duyarliligi 2010-2020 yillart arasi volatilite {izerinde

pozitif bir etkiye sahipken, 2020 sonrasi bu etki istatistiksel olarak anlamsiz hale

gelmigtir.

4.4.2 Yatirnme1 Duyarlih@i Endeksinin Sektor Endeksleri Uzerindeki Donemsel

Etkisi

Yatirnmer duyarhiliginin gosterge endeksler iizerindeki donemsel etkisi incelendikten
sonra ayni prosediir sektor endeksleri i¢in de uygulanmistir. Bu kapsamda 1. Donem ve
2. Doénem i¢in ayr1 ayr1 ortalama ve volatilite modelleri tahmin edilerek sonuglar

degerlendirilmistir. Bulgular sirasiyla asagidaki tablolarda sunulmustur (Tablo 4.23,

Tablo 4.24, Tablo 4.25, Tablo 4.26).
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Tablo 4.23

Sektor Endekslerine Iliskin ARMAX-EGARCH (1,1) Model Sonuglar: (2010-2020)

XBANK XBLSM XELKT XFINK XGMYO XGIDA XUHIZ XHOLD XILTM XKAGT XKMYA  XUMAL
AR(1 -0.481580  0.594173  -0.493818  0.424613  -0.052280  0.474240 1738915 0721770  1.723271  0.898067  -0.064936
(1) (0.0340) (0.0008) (0.0070) (0.0000) (0.0091) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0015)
= ARQ) -0.615409 0441420  -0.957016 -0.933292  -0.990338 -0.979778
£ (0.0000) (0.0093) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
=
5
O \1a) 0060807 0537772 0541856 0509224  -0.435073 -0.485987  -1.746681  -0.759351  -1.727752  -0.917933
g 1) (00029 (0.0196) (0.0035) (0.0016) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
©
s
S MAQ 0.605956 -0.371008  0.960386 0936188  0.995900 0.982718
(2) (0.0000) (0.0430) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
ASep; 0020259 0015657 0003573 0014512 0015661  -0.020695  -0015306  -0.013007  -0.014412  -0.014513  -0.015725  -0.019615
en (0.0000) (0.0000) (0.1084) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
-0.198466  -1.235114  -0.777766  -0.700259  -0.935217  -0.908222  -0.656395  -0.935217  -0.296621  -1.218764  -0.872092  -0.332641
o (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
— 0.060633  0.387718  0.214219 0312932 0216436  0.190848  0.129377 0216436  0.093941  0.331946  0.168384  0.079965
= a1 (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
=
c
3 -0.044920  -0.050536  -0.071984  -0.001841  -0.040303  -0.058368  -0.080245  -0.040303  -0.002053  -0.040008  -0.071065  -0.054485
2 7 (0.0000) (0.0235) (0.0002) (0.9207) (0.0000) (0.0005) (0.0000) (0.0364) (0.8732) (0.0604) (0.0004) (0.0000)
[}
=
@ 0980746  0.886150  0.926182  0.940897 00909077 0911114 0937845 00909077  0.972956  0.886018  0.911783  0.967216
> S (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
ASep; 0425654 0650416 0552286 0676387 0693687 0784940 0622539 0693687  0.618912 0652167  0.709696 0464917
en (0.0000) (0.0002) (0.0001) (0.0002) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0001) (0.0000) (0.0000)
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Tablo 4.24

Sektor Endekslerine Iliskin ARMAX-EGARCH (1,1) Model Sonuglar: (2010-2020) (devami)

XMESY XMANA XYORT XSGRT XUSIN XSPOR XTAST XTCRT XUTEK XTEKS XTRZM XULAS
AR(]) 0836451 0515484 -0.960358  0.512462 0.687863  0.400862 0.702697  -0.843934
1) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0020) (0.0001) (0.0000) (0.0006) (0.0000)
= -0.921862 -0.556851 -0.918807
5 AR(2) (0.0000) (0.0002) (0.0000)
5
O \a(p) 0859426 0540884 0952155  -0.548295  0.090602 -0.729263  -0.413740 -0.701804  0.813055
o @) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0005) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0006) (0.0000)
©
£ MA(2) 0943262  0.058026 0.618988 0.902660
o (0.0000) (0.0037) (0.0000) (0.0000)
ASeps 0018246 -0.017204 0013639  -0012876 0017671 0018153 0013789 0016394 0017229 0017102  -0.018601  -0.018252
ent (0,0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
-0.568094  -0.881744  -0.831302  -0.256426  -1.017213  -1530314  -1.011928  -0.583410  -0.955279  -1.075759  -0.713945  -0.637564
o (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
_ 0153990  0.171093  0.243289  0.138004  0.168827  0.443508  0.264861  0.122081  0.315948  0.257864  0.224625  0.167131
£ al (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
=
c
3 -0.085920  -0.065599  0.035240  0.000158  -0.138600  0.051136  -0.041699  -0.062114  -0.051971  -0.068621  -0.000629  -0.042877
2 7 (0.0000) (0.0000) (0.0814) (0.9890) (0.0000) (0.0548) (0.0245) (0.0001) (0.0077) (0.0009) (0.9730) (0.0131)
©
=
< 0947934 00908288 0926172  0.983246  0.902297  0.843653  0.909261  0.942596  0.912934  0.897055  0.932836  0.934575
> ok (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
ASens 0491875 0550879 0937935 0551431 0727046 0350528  0.776458 0537698 0660570 0825720 0707873 0576624
en (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0376) (0.0000) (0.0000) (0.0001) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
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Tablo 4.23 ve Tablo 4.24’te 2010-2020 yillar1 aras1 dénem igin BIST alt sektorlerine
iliskin getirilerin bagimli degisken oldugu ARMAX ve EGARCH modellerine iliskin
sonuglar sunulmustur. Buna gore, getiriler baglaminda bir inceleme yapildiginda ilgili
donemde yatirimer duyarlilig faktdrii XELKT hari¢ tiim BIST alt sektdr endeksleri
getirileri lizerinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir etkiye sahiptir. Duyarliligin
negatif getiriler acisindan en etkili oldugu sektorler ise sirasiyla XGIDA, XBANK,
XUMAL, XTRZM ve XULAS endeksleridir. Yatirimc1 duyarliligindan negatif getiri
baglaminda en az etkilenen endeksler ise XSGRT, XHOLD, XYORT, XTAST ve
XILTM sektor endeksleridir. Duyarliligin orta derecede etki ettigi endeksler ise sirasiyla
XMESY, XSPOR, XUSIN, XUTEK, XMANA, XTEKS, XTCRT, XKMYA, XGMYO,
XBLSM, XUHIZ, XKAGT ve XFINK endeksleridir. Asagidaki grafikte XGIDA endeksi
temel alinarak yatirime1 duyarliligi ve sektor getirileri tizerindeki etkileri negatif getiriler

Ozelinde en ¢oktan en aza dogru siralanmustir (Sekil 4.12).

Sekil 4.12

Yatirimer Duyarliliginin BIST Sektor Getirileri Uzerindeki Etkisi (2010-2020)

Yatirumct Duyarliiginin Sektor Getirilerine Etkisi (2010-2020)*
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*XELKT endeksi kapsam dis1 birakilmistir.

Sekil 4.12°ye gore 2010-2020 yillar aras1 donemde yatirimer duyarliligindaki degisime
getiriler baglaminda en kotii yanit veren sektorlerin sirasiyla gida, bankacilik, mali,

turizm ve ulastirma endeksleri oldugu goriilmektedir. Gida ve turizm sektorleri tiim
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orneklem periyodunda oldugu gibi 2010-2020 yillar1 arasinda yatirimer duyarliligindan
getiriler 6zelinde negatif etkilenen ilk bes endeks arasindadir. Bankacilik endeksi ve mali
endeks ise negatif getiriler agisindan tiim 6rneklem periyoduna oranla duyarliliktan daha
fazla etkilenmektedir. Bu kapsamda pandemi sonrasi bu iki sektoriin yatirimci

duyarliligindaki degisimlere karst daha direngli bir yapida oldugu sdylenebilir.

Ote yandan ulastirma sektdr endeksi ise duyarliligin negatif getiri yarattign besinci
sektordiir. Covid-19 pandemisini de kapsayan tiim Orneklem periyodunda yatirimei
duyarlhiligindan etkilenme derecesine gore orta siralarda yer alan s6z konusu endeks,
2010-2020 donemi igin analiz tekrarlandiginda daha fazla negatif getiri yaratmaktadir.
Dolayisiyla tim 6rneklem donemine gore negatif getiri siralamasi artan endekslerin

pandemi déneminde yatirimci duyarliligina karsi daha direngli oldugu yorumu yapilabilir.

Negatif getiriler baglaminda diger sektorlere oranla daha az etkilenen endekslerin ise
sigortacilik, holding, menkul kiymet yatirim ortakliklari, tas toprak ve iletisim endeksleri
oldugu goriilmektedir. 2010-2020 periyodu igerisinde duyarlilik kaynakli negatif
getirilere kars1 gorece daha direngli olan XYORT, XILTM, XSGRT, XHOLD endeksleri
pandemi doneminde de iyi siralamalarini korumustur. S6z konusu sektdr endeksleri
arasindan XTAST endeksi tiim orneklem periyodunda negatif getirilerden en ¢ok
etkilenen endeksler arasinda yer alirken, 2010-2020 donemine kadar ilgili sektoriin

yatirimci duyarliligina karsi daha direngli bir yapida oldugu goriilmektedir.

Yatirimer  duyarliigmin  2010-2020 dénemi itibariyle BIST sektdr volatiliteleri
tizerindeki etkileri de mercek altina alinmig olup model sonuglarina gére duyarliligin
volatilite iizerinde en az etkili oldugu sektorler XBANK, XUMAL, XMESY, XTCRT ve
XSGRT sektorleriyken, duyarliligin volatilite {izerindeki pozitif etkisinin en yliksek
oldugu sektorler ise sirasiyla XYORT, XTEKS, XGIDA, XTAST ve XUSIN
endeksleridir. Volatilite bakimindan duyarliliktan orta diizeyde etkilenen sektor
endeksleri ise kiigiikten biiyiige XELKT, XMANA, XULAS, XILTM, XUHIZ, XBLSM,
XKAGT, XUTEK, XFINK, XGMYO, XHOLD, XTRZM ve XKMY A endeksleridir.

Asagidaki grafikte 2010-2020 yillar itibariyle sektdr endekslerinin yatirimer duyarlilig

ve volatilite iliskileri sunulmustur (Sekil 4.13).
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Sekil 4.13

Yatirimer Duyarliiginmin BIST Sektor Volatiliteleri Uzerindeki Etkisi (2010-2020)

Yatiruimct Duyarliiginin Sektéor Volatilitelerine Etkisi (2010-2020)*
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Sekil 4.13’¢ gore, XBANK, XUMAL, XMESY, XTCRT ve XSGRT endeksleri
duyarliliktaki degisimlerden volatilite baglaminda en az etkilenen sektorler olarak
karsimiza c¢ikmaktadir. Ilgili sektdr endeksleri, pandemi dénemini kapsayan tiim
orneklem periyodunda (2010-2023) volatiliteden etkilenme ag¢isindan orta siralarda iken
pandemi Oncesi donemde (2010-2020) ¢ok daha direngli bir yapidadir. S6z konusu
sektorlerin temel dinamiklere daha bagl oldugu diisiiniildiiglinde elde edilen bulgunun

tutarli oldugu sdylenebilmektedir.

2010-2020 donemi siralamasi géz oniine alindiginda XYORT, XTEKS, XGIDA, XTAST
ve XUSIN sektorleri tiim orneklem periyoduna benzer sekilde duyarliligin yarattigi
volatiliteden en cok etkilenen sektorlerdir. Bu sektorler arasinda yalnizca XTAST
endeksi, 2010-2020 doneminde volatilite agisindan iist siralarda iken pandemi donemini
kapsayan tiim 6rneklem periyodunda (2010-2023) siralamada gerilemistir. Daha agik bir
ifade ile pandemi 6ncesinde duyarlilik kaynakli volatiliteden diger sektorlere gore daha
fazla etkilenen tas toprak endeksi, pandemi donemiyle beraber diger sektorlere oranla
volatiliteden daha az etkilenen bir davranis sergilemistir. Menkul kiymet yatirim
ortakliklarina iligkin elde edilen sonuglar, 2010-2020 doéneminde de ayni olup tiim
donemi kapsayan sonuclari destekler niteliktedir. Pay piyasalarindaki duyarliligin

yarattig1 ek volatilitenin yiiksek etki ettigi bu sektoriin ¢arpan etkisine sahip oldugu
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sOylenebilir. Kisacasi, duyarliligin arttigi donemlerde ortaya ¢ikan piyasa geneli volatilite

menkul krymet yatirim ortakliklarindaki volatiliteyi daha fazla artirmaktadir.

Gida ve tekstil sektorleri icin de tim 6rneklem periyodunda elde edilen sonuglar elde
edilmistir. Diger taraftan, 2010-2020 donemi i¢in yatirimei duyarliliginin volatiliteye orta
derecede etki ettigi sektorler sirasiyla XELKT, XMANA, XULAS, XILTM, XUHIZ,
XBLSM, XKAGT, XUTEK, XFINK, XGMYO, XHOLD, XTRZM ve XKMYA

endeksleridir.

Tablo 4.25 ve Tablo 4.26°da sektor endekslerinin ortalama ve volatilite modeli
tahminlerine iliskin sonuglar 2020-2023 dénemi (Covid-19 sonrasi) igin sunulmus ve
duyarlilik parametresinin getiri ve volatilite tizerindeki etkileri her sektor igin ayri1 ayri

gozlenmistir.
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Tablo 4.25

Sektor Endekslerine Iliskin ARMAX-EGARCH (1,1) Model Sonuglar: (2020-2023)

XBANK XBLSM XELKT XFINK ~ XGMYO  XGIDA XUHIZ  XHOLD XILTM XKAGT  XKMYA  XUMAL

-0.452410 0.114420 0.054969 0.418516 -0.545407 -0.405712 -0.422183 -0.640230 -0.657484 -0.317103 -0.515649 -0.447645

AR(L)  (00113)  (00022)  (00000)  (0.0021)  (0.0000)  (0.0059)  (0.0393)  (0.0000)  (0.0007)  (0.0357)  (0.0164)  (0.0050)
T am(y 0141088 0134773 0969683 0436451 0131620  0.117896 0.120303 0.109186
s () 0ooo1)  (0.0002)  (0.0000)  (0.0001) (0.0003)  (0.0017) (0.0011) (0.0047)
5]
O A 0533264 10049585  -0.340172 0528926 0499051 0463251 0606872 0574673 0457398 0599429  0.467743
g (M (00029 (0.0000)  (0.0133)  (00000)  (0.0007)  (0.0234)  .(0.0000)  (0.0065)  (0.0023)  (0.0053)  (0.0032)
5
= 0.988185  -0.486665 0.119740
(@) — — — — — — — — —
MA(2) (0.0000)  (0.0000) (0.0015)
ASen; 0004092 0008232 0002389  -0006513 0008728 -0005933 -0002446  -0.003899  -000I668 0009431  -0000653  -0.001699
ent  (03gay  (00124)  (04620)  (0.1480)  (0.0061) (00345  (0.3647)  (0.2264) (06852  (0.0069)  (0.8510)  (0.5984)
0341709  -1.827899  -2.397964 0756096  -1.829397  -2.003634  -1533084  -1.071073  -0177640  -2.054945  -1.250864  -2.220487
® (00049)  (0.0005)  (0.0016)  (0.0007)  (0.0052)  (0.0002)  (00010)  (0.0056)  (0.0122)  (0.0033)  (0.0088)  (0.0027)
= o 0471013 0449578 0490554 0316540 0361287 0467543 0298723 0315705 0106405 0347578 0287885  0.346627
£ (0.0001)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0001)  (0.0000)  (00000)  (0.0000)  (0.0029)  (0.0002)  (0.0000)  (0.0002)
X
c
g 0034683 0011257  -0023258 0061106  -0.039716  -0190987  -0.122950  -0.087182 0049580  -0.114172  -0.060824  -0.116817
2 y (01252)  (0.8294)  (0.7050)  (0.1225)  (04022)  (0.0032)  (00013)  (0.0403)  (00142)  (0.0479)  (0.0921)  (0.0217)
@
>
< 0071677 0813249  0.745386 0931798  0.808230 0697562 0846366 0784990 00987340 0773770 0869853  0.756667
> h (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)
ASen 0147078 0158819 0131776 02602 0250763  -0024763 0146595 01571 0420890  -0180257 0093598  -0135791

(0.3279) (0.5475) (0.6314) (0.3549) (0.3374) (0.9288) (0.5243) (0.6637) (0.0031) (0.4527) (0.6690) (0.6161)
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Tablo 4.26

Sektor Endekslerine Iliskin ARMAX-EGARCH (1,1) Model Sonuglar: (2020-2023) (devami)

XMESY XMANA XYORT XSGRT XUSIN XSPOR XTAST XTCRT XUTEK XTEKS XTRZM XULAS
AR(]) 0717709 -0633146  -0.503398  0.815841  -0.430304  -0.310545 0541048  -0565335  -0.563245  -0.338556  -0.515593
(1) ©oooo)  (0.0014) (0.0000) (0.0000) (0.0183) (0.0154) (0.0002) (0.0001) (0.0001) (0.0059) (0.0003)
= 0.116031
£ AR(Q) (0.0035)
=
S
O \a(q) 0732289 0570372 0543067 0762594  0.437814  0.424009 -0.498000  0.525172 0597382 0.456260  0.533599
o (1) (0o0000)  (0.0069) (0.0000) (0.0000) (0.0161) (0.0007) (0.0011) (0.0007) (0.0000) (0.0001) (0.0236)
©
£ 0.098387
— .
o MA(Q2) o - o - - - - (0.0084) - -
ASeps 0001273 -0.003653 0003688  -0.003677  -0.003182  -0.007229  -0.007304 0000235  -0.005035  -0.009503  -0.010520  -0.000967
ent  (06940)  (0.3308) (0.3001) (0.1668) (0.2783) (0.1654) (0.0281) (0.9352) (0.1643) (0.0033) (0.0168) (0.8359)
2303745  -0.933744  -2.041952  -0.590375  -2.458181  -0.355714  -2.111282  -0.393084  -1.264129  -2.777455  -1274142  -0.885474
o (0.0002)  (0.0073) (0.0000) (0.0220) (0.0023) (0.0138) (0.0007) (0.0145) (0.0002) (0.0002) (0.0001) (0.0083)
_ 0409680  0.266585  0.566770  0.203690  0.322471  0.145322  0.379958  0.144191  0.405217 0.433433 0.385483  0.297951
£ al (0.0000)  (0.0001) (0.0000) (0.0007) (0.0005) (0.0013) (0.0000) (0.0004) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0003)
=
c
g 0177381 0029972  0.029331  0.005487  -0.183828  0.036059  -0.027097  0.043847  -0.006157  -0.108023  -0.014784  -0.076512
2 7 0.0011)  (0.4297) (0.6032) (0.8738) (0.0019) (0.1539) (0.6170) (0.0933) (0.8922) (0.0721) (0.6887) (0.0427)
©
b
g 0752173  0.904661  0.799460  0.947128 0733387  0.966033  0.769819  0.965030  0.878594 0.698213 0.870685  0.909071
b (0.0000)  (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
ASep; 0090007 0405870 0047761 0014502  0.118759  0.162036 0080435 0318503  0.147142 0.058849  -0.403239  -0.144015
ent  (06941)  (0.0736) (0.8505) (0.9483) (0.6595) (0.3716) (0.7799) (0.0599) (0.5316) (0.8431) (0.0877) (0.5205)
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Tablo 4.25 ve Tablo 4.26°daki bulgular 2020-2023 yillar1 arasi donemde yatirimci
duyarliligmin BIST getirileri iizerindeki etkisinin XGMYO ve XKAGT sektorleri disinda
istatistiksel olarak anlamli olmadigim1 gostermektedir. Duyarliligin volatilite {izerinde
etkili oldugu tek endeks ise XILTM sektor endeksi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. S6z

konusu bulgular Covid-19 sonrasi donemde piyasa dinamiklerinin degistigine dair

kanitlar olusturmaktadir.

Tablo 4.27°de birinci ve ikinci donem itibariyle sektér endekslerinin duyarlilik ile

iliskilerinin yan1 sira, volatilite yapilarindaki degisimler sunulmaktadir.
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Tablo 4.27

Yatirimer Duyarhiligi ve Sektér Endekslerine Iliskin Dénemsel Karsilastirma

Sektir Birinci Dénem (2010-2020) ikinci Dénem (2020-2023)

. YD- YD- . . Kisa Donemli Uzun Dénemli .. YD- . . Kisa Donemli Uzun Dénemli
Endeksi  Getiri  Volatilite  ASIMetr Volatilite Volatilite YD-Getn \ojatilite  ASIMe Volatilite Volatilite
XBANK - + - 0.060633*** 0.980746*** 0.171013*** 0.971677***
XBLSM - + - 0.387718*** 0.886150*** 0.449578*** 0.813249***
XELKT - + - 0.214219*** 0.926182*** 0.490554*** 0.745386***
XFINK - + 0.312932*** 0.940897*** 0.316540*** 0.931798***

XGMYO - + - 0.216436*** 0.909077*** - 0.361287*** 0.808230***
XGIDA - + - 0.190848*** 0.911114*** - 0.467543*** 0.697562***
XUHIZ - + - 0.129377*** 0.937845*** - 0.298723*** 0.846366***
XHOLD - + - 0.216436*** 0.909077*** 0.315705*** 0.784990***
XILTM - + 0.093941*** 0.972956*** + 0.106405*** 0.987340***
XKAGT - + 0.331946*** 0.886018*** - 0.347578*** 0.773770***

XKMYA - + - 0.168384*** 0.911783*** 0.287885*** 0.869853***
XUMAL - + - 0.079965*** 0.967216*** 0.346627*** 0.756667***
XMESY - + - 0.153990*** 0.947934*** - 0.409680*** 0.752173***

XMANA - + - 0.171093*** 0.908288*** 0.266585*** 0.904661***
XYORT - + 0.243289*** 0.926172*** 0.566770*** 0.799460***
XSGRT - + 0.138004*** 0.983246*** 0.203690*** 0.947128***
XUSIN - + - 0.168827*** 0.902297*** - 0.322471*** 0.733387***
XSPOR - + - 0.443508*** 0.350528*** 0.145322*** 0.966033***
XTAST - + - 0.264861*** 0.909261*** 0.379958*** 0.769819***
XTCRT - + - 0.122081*** 0.942596*** 0.144191*** 0.965030***
XUTEK - + - 0.315948*** 0.912934*** 0.405217*** 0.878594***
XTEKS - + - 0.257864*** 0.897055*** 0.433433*** 0.698213***
XTRZM - + 0.224625*** 0.932836*** 0.385483*** 0.870685***
XULAS - + - 0.167131*** 0.934575*** 0.297951*** 0.909071***

Not: *, ** ye *** sembolleri sirasiyla %10, %5 ve %1 anlam diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 temsil etmektedir.
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Tablo 4.27°deki sonuglara gore, 2010-2020 yillar1 arasi donemde duyarlilik endeksinin
BIST sektdr endekslerinin getirileri iizerinde negatif, volatiliteleri iizerinde pozitif etkisi
bulunmaktadir. 2020-2023 dénemi igin ise s6z konusu etki gozlenmemektedir. 2010-
2020 (pandemi Oncesi) donemde, yatirimci duyarliligindaki degisimlerin getirilerde
negatif volatilitede pozitif etki gostermesi tiim 6rneklem periyodu ile uyumlu ve beklenen
bir sonucgtur. Pandemi ve sonrasi donemde (2020-2023) ise s6z konusu iligkinin ortadan
kayboldugu ve yalnizca belirli sektorlerde goriildiigii tespit edilmistir. Boyle bir sonucun
elde edilmesi, 6zellikle pandemi sonrasi yatirimci profillerindeki degisim, agresif parasal
genisleme politikalari, baz1 sektdrlerin 6n plana ¢ikmasi ve bazi sektorlerin geri planda

kalmasi ile agiklanabilmektedir.

Pandemi donemi sonrasi, bireysel yatirimcilarin daha c¢ok bilgi temelli davraniglar ve
makroekonomik gelismeler ile hareket ettigi sdylenebilir. Daha acik bir ifade ile Covid-
19 doneminde uygulanan regiilasyonlar ve parasal onlemler yatirimci duyarliligindan
kaynaklanan irrasyonel fiyatlamalar1 baskilamis, korku ve belirsizlige bagli olarak
oncelikle “bekle gor” psikolojisi irrasyonel cosku ya da alim satimlarin yerini almistir.
Sonraki donemlerde genisletici para politikalarinin da etkisiyle enflasyonist baskinin
hakim oldugu, pay piyasalarinda tarihi yiikselislerin yasandigi ve bu kosullardan
yararlanma amaciyla yeni halka arzlarin pes pese geldigi bir donem olarak kayda
gecmistir. Bu durum pay fiyatlarinin yiiksek enflasyona bagli olarak hareket ettigi ve
irrasyonel ya da hatali davraniglarin fiyatlar izerinde etkisiz ya da oldukga kisitli bir etkisi
oldugu piyasa kosullarim1 temsil etmekte olup, duyarlilik kaynakli volatiliteyi
sinirlandirmaktadir. Dolayisiyla analiz sonuglarinin donemsel olarak farklilik gostermesi

tutarli ve calismanin ti¢lincii hipotezini dogrulayan bir bulgudur.

Diger yandan, birinci donem igin sektor endekslerinin bilyiik ¢ogunlugunda asimetrik
etkiler gozlemlenirken ikinci donemde yalnmizca XGIDA, XUHIZ ve XILTM
endekslerinde bu etki siirmektedir. Bu durum ilgili endekslerde kaldirag etkisinin ikinci
donemde de devam ettigini gostermektedir. Ayrica, kisa donemli volatilitenin XSPOR
endeksi hari¢ tiim endekslerde ikinci donemde arttigi goriilmektedir. Uzun donem
kalicilik ise tiim sektdr endekslerinde ikinci donemde azalirken XTCRT endeksinde

artmigtir.
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4.5 Yatirnmel Duyarhlig1 Endeksinin BIST Sektor Portfoyleri Uzerindeki Etkisi

Calismanin bu agamasinda tiim 6rneklem periyodu i¢in (2010-2023) yatirimei duyarliligi

endeksinin giivenilirliginin test edilmesi amaciyla veri setinde bulunan sektdrlerden

secilmis tekil pay senetleri ile esit agirlikli portfoyler olusturulmus ve benzer bulgular

elde edilip edilmedigi sinanmigtir. Bu kapsamda tiim 6rneklem periyodunda siirekli

olarak islem goren pay senetleri secilerek ve esit agirliklandirilarak olusturulan sektor

portfoylerine iliskin getiri degerleri analiz edilmis ve bulgular tartisitlmistir. Sektor

portfoyleri ve icerdigi pay senetlerine iliskin bilgiler Tablo 4.28’de sunulmaktadir.

Tablo 4.28

Sektor Portfoyleri, Pay Igerikleri, Agirliklandirma ve Portfoy Adi

Sektor Portfoyleri Pay icerigi Yiizde Portfoy Adi
Bankacilik Sektor Portfoyt AKBNK, GARYA}L\IB’ll\ISfTR’ M — %20 SP1
Bilisim Sektor Portfoyi INDES, INGRM, KAREL, LOGO %25 SP2
Elektrik Sektor Portfoyii AKENR, AYEN, ZOREN %33,3 SP3
Fmansal;zﬁéayrga pRKIOT CRDFA, GARFA, ISFIN, VAKFN %25 SP4
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklart ~ AKMGY, ALGYO, DGGYO, ISGYO, %16.6 Sp5
Sektor Portfoyi SNGYO, VKGYO L0
Gida Icecek Sektor Portfoyii AEFES, BAN\L/JT_’IEECROLA’ TBORG, %20 SP6
. N - BIMAS, DOAS, ENKAI, MGROS, 0
Hizmetler Sektor Portfoyi THYAO, TTKOM, PKENT %14,2 SP7
Holding ;izg;r;m Sektor AGHOL, KCHOL, SAHOL, SISE %25 sP8
Iletisim Sektor Portfoyii TTKOM, TCELL %50 SP9
Orman Kagit Basim Sektor ALKA, BAKAB, DURDO, KAPLM, 920 SP10
Portfdyii KARTN 0
Kimya Pelf,r;’l}tg;z“k Sektor AKSA, GUBRF, SASA, TUPRS %25 SP11
Mali Sektor Portfoyii ANSGR, GAR.'?ITI’QISSGCTR’ VAKEN, %20 SP12
Metal Esya Makine Sektor ARCLK, FROTO, TOASO, TTRAK, %20 Sp13
Portfoyii VESBE 0
Metal Ana Sektor Portfoyii BRSAN, EREGL, KRDMD, %33,3 SP14
Menkul Kiymet Yatirim ATLAS, OYAYO, ISYAT, GRNYO, 920 Sp15

Ortakliklar1 Sektor Portfoyi

VKFYO
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Sigorta Sektor Portfoyii

Sinai Sektor Portfoyii

Spor Sektor Portfoyii

Tas Toprak Sektor Portfoyi

Ticaret Sektor Portfoyt

Teknoloji Sektdr Portfoyii

Tekstil Deri Sektor Portfoyii

Turizm Sektor Portfoyii
Ulastirma Sektor Portfoyii

AKGRT, ANSGR, TURSG, ANHYT,
RAYSG

ARCLK, BRSAN, CCOLA, EREGL,
FROTO, GUBRF, KRDMD, SASA,
TBORG, TOASO, TUPRS, ULKER

BJKAS, FENER, GSRAY, TSPOR

BTCIM, OYAKC, NUHCM KONYA,
CIMSA

BIMAS, VAKKO, SELEC, MGROS,
DOAS

KAREL, INGRM, INDES, ASELS
ARENA, ALCTL, LOGO

BOSSA,KORDS, YATAS, DESA,
DERIM

PKENT,MARTI,MAALT, AVTUR
RYSAS, CLEBI, GSDDE, THYAO

%20

%8,3

%25

%20

%20

%14,2

%20

%25
%25

SP16

SP17

SP18

SP19

SP20

SP21

SP22

SP23
SP24

Yatirrmer duyarliigimin getiri ve volatilite etkilerinin smanmasi amaciyla sektor

endekslerindeki paylardan olusturulmus esit agirlikli sektér portfoyleri yukaridaki

tabloda sunulmustur. Her bir portfoyiin toplam getirisi igerdigi paylarin getirilerinden

ayni agirlikta etkilenmekte olup, giinliik getirilerin agirliklar ile ¢arpimlarinin toplami

tim portfoyler icin hesaplanmistir. Portfoylere ve duyarlilik endeksine iliskin 6zet

istatistikler Tablo 4.29’da sunulmaktadir.

Tablo 4.29

Sektor Portfoyleri ve Yatirumer Duyarlihgi Endeksi Ozet Istatistikler

Std.

Ort. Med. Maks. Min. Sap. Carp. Bas. J&B Prob. Gozlem
SP1 0.0004 0.0003 0.0949 -0.1168 0.0218 -0.2296  5.9162  1194.407  0.00 3289
SP2 0.0014 0.0012 0.1017 -0.1781 0.0182 -0.6504  10.235  7407.253  0.00 3289
SP3 0.0004 0.0002 0.0936 -0.1851 0.0216 -0.4460 8.7986  4716.945  0.00 3289
SP4 0.0008 0.0013 0.0858 -0.1479 0.0196 -0.6658  8.2748  4056.030  0.00 3289
SP5 0.0008 0.0014 0.0795 -0.1289 0.0172 -0.2297  9.1902  5672.486  0.00 3289
SP6 0.0008 0.0011 0.0747 -0.1032 0.0135 -0.6504  8.4245  4421.684  0.00 3289
SP7 0.0010 0.0011 0.0626 -0.1158 0.0146 -0.4461  7.8589  3554.243  0.00 3289
SP8 0.0008 0.0009 0.0700 -0.1050 0.0164 -0.6658  6.4406  1801.541  0.00 3289
SP9 0.0006 0.0006 0.0948 -0.1055 0.0175 -0.8765  7.2061  2496.453  0.00 3289
SP10 0.0015 0.0012 0.1060 -0.1628 0.0218 -0.8425  7.4603  2867.269  0.00 3289
SP11 0.0016 0.0016 0.1637 -0.1542 0.0206 -0.7626  9.2926  5528.816  0.00 3289
SP12 0.0005 0.0009 0.0731 -0.1070 0.0177 -0.5718 6.3520  1670.976  0.00 3289
SP13 0.0013 0.0017 0.0899 -0.1339 0.0165 -0.3622  8.2273  3959.444  0.00 3289
SP14 0.0012 0.0014 0.0869 -0.1267 0.0194 -0.5069  6.1578  1455.627  0.00 3289

108



SP15
SP16
SP17
SP18
SP19
SP20
SP21
SP22
SP23
SP24
ASENT

0.0007
0.0007
0.0012
0.0001
0.0008
0.0010
0.0013
0.0012
0.0008
0.0010
0.0005

0.0003
0.0008
0.0021
0.0001
0.0006
0.0019
0.0017
0.0014
0.0001
0.0012
-0.0095

0.1188
0.0699
0.0935
0.1605
0.0759
0.0736
0.0934
0.0842
0.0969
0.0909
1.9426

-0.1635
-0.0963
-0.1157
-0.3667
-0.1075
-0.1198
-0.1449
-0.1704
-0.1624
-0.1676
-1.4532

0.0178
0.0140
0.0148
0.0254
0.0172
0.0162
0.0163
0.0181
0.0215
0.0201
0.1736

-0.4321
-0.4891
-0.6259
-0.4031
-0.5247
-0.5218
-0.9973
-1.1681
-0.5083
-0.8754
1.2136

11.6217
7.9558
9.7764
21.593
7.6393
7.8249
9.7576

10.5982
6.8061
8.6376

19.2555

10337.93
3515.124
6838.152
48126.86
3091.223
3610.447
6658.705
8591.115
2030.193
4675.571
37019.66

0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00

3289
3289
3289
3289
3289
3289
3289
3289
3289
3289
3289

Tablo 4.29°daki sonuglara gore tiim 6rneklem periyodunda en yiiksek ortalama getiri

SP11 ve SP10 olarak adlandirilan kimya sektorii ve kagit orman sektorii portfoylerinde

gozlenmistir. Standart sapma agisindan ise SP6 adli gida sektorii portfoyii ve SP16 adli

sigorta sektorii portfoyleri diger portfoylere oranla daha diisiik degerler saglamistir.

Portfoy getirilerinin dagilimlarinin ise sola ¢arpik bir yapida oldugu sdylenebilir. Son

olarak getirileri dagilimlarinin normale yakin degerlere sahip olmadigi bir bagka

tanimlayict durum olarak karsimiza ¢ikmakta olup, finansal zaman serileri i¢in beklenen

bir durumdur. Portfoy getirileri ve yatirimci duyarliligi arasindaki korelasyon iliskileri
Sekil 4.14’de sunulmaktadir.

Sekil 4.14

BIST Sektor Portfoyleri Getiri ve ASENT serileri Korelasyon Iliskileri
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Sekil 4.14’te sektor portfoyleri ve duyarlilik serisi arasindaki korelasyon iligkileri
goriilmektedir. Sektor endekslerindeki iliskilere benzer sekilde yatirimci duyarlilig
endeksi ile sektor portfoyleri getirileri arasinda zayif negatif korelasyon degerleri

gozlenmektedir.

Sekil 4.15°te ise serilerin zaman yolu grafikleri sunulmus olup, akabinde duraganlik

testlerine iligskin sonuglar paylasilmistir.

Sekil 4.15

BIST Sektor Portfoyleri Getirileri ve ASENT serileri zaman yolu grafikleri

sp1 sp2 sp3 P4 sps
10 2 1 10 10
05 1 05 - 05 -
o
0 00- 0
0
0 -05 -
g
10 1 -10 -10-
15 2 £ -5 -5
0 1 W 16 s 0 2 0 R W 16 s w n R 0 2 W 1 s w2 0 W 1 s w2
sP6 sp7 P8 P9 sP10
08 08 08 10
04 04- 04- o5 p
00 00 -| 00 -| 00
0
04 -04- -04- 0
08 -08- -08- 10 1
R T e < o v T T L . T R i g e o o o o e W o g e e T g e e v B T T T R e i 57 e 7 s 7
0 o1 W 1 15 0 R W 16 18 w2 T 0 R 1 16 s w2 )
sp11 sP1 P13 sP14 sp1s
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1 04 05- 05- 1
0 00- 00-
0 0
0 05~ 05~
i o8 -10- -10- %
2 1 By 18 2
10 1 4 16 18 20 2 10 n 4 16 18 20 n 10 n pE 16 18 20 2 10 n 1 16 18 20 2 10 n pEl 16 18 20 2
sp16 sp17 sp1s P19 P20

Sektor endekslerinde oldugu gibi sektor portfdylerinde de getiri serilerinin duragan bir
yapida oldugu soylenebilmektedir. ADF ve PP duraganlik testlerine iligkin sonuglar ise
Tablo 4.31°de sunulmaktadir.
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Tablo 4.30

Analiz Kapsamina Alinan Portfoylere Iliskin Duraganlik Testi Sonuglar: (ADF ve PP)

Ho: Seri birim kok icermektedir
Augmented Dickey-Fuller Birim Kok Testi Sonuglari

Diizey Sabitli Sabit ve Trendli
t-istatistigi Prob. %1 t-istatistigi Prob. %1
SP1 -56.781 0.0001 el -56.795 0.0000 falaled
SP2 -51.958 0.0001 el -51.982 0.0000 Fxk
SP3 -52.883 0.0001 ol -52.953 0.0000 falaled
SP4 -53.614 0.0001 el -53.614 0.0000 Fxk
SP5 -54.098 0.0001 el -54.139 0.0000 falaled
SP6 -51.920 0.0001 el -51.928 0.0000 Fxk
SP7 -37.800 0.0000 falal -37.895 0.0000 falaled
SP8 -37.934 0.0000 falaled -37.976 0.0000 falaled
SP9 -58.832 0.0001 el -58.858 0.0000 falaled
SP10 -36.102 0.0001 falaled -50.730 0.0000 falaled
SP11 -61.627 0.0001 el -61.741 0.0000 falaled
SP12 -57.189 0.0001 *r L -57.236 0.0000 Fxk
SP13 -37.925 0.0000 o -37.952 0.0000 falaled
SP14 -57.251 0.0001 R -57.277 0.0000 Fxk
SP15 -49.722 0.0001 el -49.754 0.0000 falaled
SP16 -35.652 0.0000 falaled -35.760 0.0000 falaled
SP17 -38.237 0.0000 e -38.292 0.0000 falaled
SP18 -51.175 0.0001 fadal -51.171 0.0000 Fxk
SP19 -58.492 0.0001 - -58.569 0.0000 falaled
SP20 -37.319 0.0001 Fkk -37.406 0.0000 Fxk
SP21 -52.473 0.0001 A -52.512 0.0000 falaled
SP22 -36.853 0.0000 ZE -36.950 0.0000 falaled
SP23 -52.393 0.0001 R -52.423 0.0000 falaled
SP24 -36.674 0.0001 falaled -36.802 0.0000 falaled
ASENT -59.588 0.0001 falelel -59.582 0.0000 falelel

Phillips-Perron Birim Kok Testi Sonuglari

Diizey Sabitli Sabit ve Trendli
t-istatistigi Prob. %1 t-istatistigi Prob. %1
SP1 -56.849 0.0001 falaled -56.859 0.0000 falaled
SP2 -51.996 0.0001 el -50.002 0.0000 falaied
SP3 -53.855 0.0001 falaled -53.829 0.0000 Fxk
SP4 -53.612 0.0001 il -53.627 0.0000 falaied
SP5 -54.120 0.0001 Fkk -54.137 0.0000 Fxk
SP6 -51.939 0.0001 il -51.951 0.0000 falaied
SP7 -55.611 0.0001 Fkk -55.628 0.0000 Fxk
SP8 -56.103 0.0001 il -56.141 0.0000 falaied
SP9 -58.831 0.0001 falaled -58.862 0.0000 Fxk
SP10 -50.891 0.0001 il -50.930 0.0000 falaied
SP11 -61.589 0.0001 Fkk -61.766 0.0000 Fxk
SP12 -57.313 0.0001 el -57.339 0.0000 falaied
SP13 -56.094 0.0001 faleled -56.088 0.0000 falalel
SP14 -57.270 0.0001 el -57.295 0.0000 falaied
SP15 -49.353 0.0001 Fkk -49.341 0.0000 Fxk
SP16 -54.944 0.0001 el -54.830 0.0000 falaied
SP17 -56.702 0.0001 el -56.760 0.0000 falaied
SP18 -51.175 0.0001 Fkk -51.171 0.0000 Fxk
SP19 -58.481 0.0001 el -58.559 0.0000 falaied
SP20 -54.403 0.0001 Fkk -54.441 0.0000 Fxk
SP21 -52.592 0.0001 el -52.627 0.0000 falaied
SP22 -53.336 0.0001 faleled -53.198 0.0000 Fxk
SP23 -53.283 0.0001 el -53.263 0.0000 falaied
SP24 -54.119 0.0001 Fkk -54.180 0.0000 Fxk
ASENT -62.141 0.0001 il -62.170 0.0000 el

111



Tablo 4.30°da elde edilen ADF ve PP testleri sonuglari, tiim sektor portfoylerinin getiri
serilerinin ve yatirimci duyarliligi endeksinin diizey degerlerinde duragan olduguna isaret
etmektedir. Volatilite modellerinin kurulmasi amaciyla bir onceki uygulamalara benzer
sekilde serilerin ACF ve PACF yapilan incelenerek AR ve MA mertebelerine karar
verilmistir. Modeller parametre anlamliligi, model cimriligi ve en uygun akaike bilgi

kriteri goz Oniine alinarak kurulmustur.

Sektor portfoyleri getirilerinin ortalama denklemlerinde kullanilan AR ve MA terimleri

ve yatirnmei duyarliligi degiskenine iliskin katsayilar Tablo 4.31’de sunulmustur.

Tablo 4.31

Analiz Kapsamina Alinan Portfoylere Iliskin ARMAX Model Sonuglart ve ARCH-LM Testleri

Ortalama Denklemi

Portfoy AR(1) MA(1) AR(2) MA@2)  ASENT DW AIC ARCH-LM
SP1 1.378493 -1.380477 -0.792653 0.818482 -0.007986 2.011341 -4.816066 136.4544%**
SP2 1.344091 -1.273913 -0.580989 0526908  -0.011114 1.994371 -5.192961 77.52187***
SP3 0.909259  -0.872848 -0.011674  1.965123 -4.843139  261.0291%**
SP4 0.041158 -0.011842  2.001457 -5.037907  341.6641%**
SP5 0.659834  -0.636812 -0.013155  2.000149 -5.306703  326.4834%**
SP6 0.070712 -0.009963  2.001200 -5.790553  111.5686%**
SP7 -0.906864  0.891725 -0.010531  1.969544 -5.618492  88.13885%**
SP8 -0.010915  2.018447 -5393430  97.91840%**
SPY -0.646671  0.596715 -0.010260  1.984943 -5.255116  138.3749%**
SP10 0.095392 0.055455  -0.014042 1995121 -4.832802 109.2464***
SP11  -0.101170 -0.014408  1.995488 -4.938402  125.2341%**
SP12 1.383808  -1.393247 -0.813306 0.850053  -0.008905 2.025790 -5.240325  104.4648%**
SP13 -0.010126  2.011446 -5.380611 91.80113***
SP14 0.666601 -0.680045 -0.949540 0.967453  -0.012711 2.026734 -5.059524  117.4528%**
SP15 0.125835 -0.008755  2.006232 -5.240202  377.8807%**
SP16 0.842405  -0.792049 -0.008765  2.039064 -5.716667 180.2192%**
SP17  -0.866556  0.842072 -0.012300  2.006238 -5.594541  130.3366%**
SP18 0573872  -0.490761 -0.013224 1986257 -4.521186 55.62152%**
SP19 0.904215 -0.958859  0.063822 -0.015805  1.997586 -5.312757  102.1177***
SP20 -0.013685 1.960106 -5.422732 81.19524%**
SP21 1.445202  -1.404987 -0.835701 0.822295 -0.011601 1.971761 -5.410188 175.0076%**
SP22 0.725068  -0.672830 -0.014333 2026201 -5.202007  180.2552%**
SP23 0.893925  -0.856794 -0.012627  1.944276 -4.860537  237.9740%**
SP24 0.698692  -0.652086 -0.012366  2.036815 -4.988825  444.0121%**

Not: *** sembolii 0,01 anlam diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 temsil etmektedir.
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Tablo 4.31°’de sektor paylarindan olusturulmus esit agirlikli portfoylerin ortalama
denklemlerinden elde edilen katsayr sonuclari ve ARCH-LM testi sonuglari
bulunmaktadir. Bulgulara gore sektor portfoylerine iliskin kurulan modellerin tiimiinde
hata terimlerinde ARCH etkisi varligina rastlanmis Ve degisen varyansin
modellenebilmesi i¢in ARCH ailesi modellerine basvurulmustur. Sektor endekslerine
yonelik gergeklestirilen analizlere benzer sekilde her bir EGARCH volatilite modeline
yatirimer duyarliligi endeksi adapte edilmis ve BIST sektdr portfoylerinin getiri ve
volatilitelerinin tizerinde etkisinin olup olmadigi parametrelerin anlam diizeyleri

vasitasiyla incelenmistir. Tablo 4.32’de sonuglar paylagiimistir.

Tablo 4.32

Analiz Kapsamina Alinan Portfoylere Iliskin EGARCH(1,1) Model Sonuglar

Varyans Denklemi

Portfoy 0] a1 y S ASent p<lI
SP1 -0.283400*** 0.128418*** -0.008559 0.976161*** 0.473049*** v
SP2 -0.559107*** 0.228238*** 0.008238 0.952589*** 0.531188*** v
SP3 -0.487260*** 0.221063*** -0.009401 0.958841*** 0.581510*** v
SP4 -0.886022*** 0.333530*** 0.008709 0.920927*** 0.488018*** v
SP5 -0.795856*** 0.284146*** -0.006965 0.930096*** 0.730100*** v
SP6 -0.888071*** 0.228053*** -0.035157** 0.918365*** 0.652340*** v
SP7 -0.333189*** 0.159516*** -0.003804 0.975480*** 0.581403*** v
SP8 -0.261342*** 0.113696*** -0.015375** 0.979176*** 0.483442*** v
SP9 -0.236393*** 0.135522*** 0.024815*** 0.983883*** 0.513329*** v
SP10 -0.479110*** 0.210846*** 0.008212 0.958836*** 0.528478*** v
SP11 -1.288805*** 0.337945*** -0.064593*** 0.867810*** 0.437088*** v
SP12 -0.357511*** 0.137519*** -0.007743 0.969109*** 0.479856*** v
SP13 -0.562073*** 0.198249*** -0.032837** 0.950913*** 0.520712*** v
SP14 -0.857678*** 0.254514*** -0.049469*** 0.917426*** 0.518807*** v
SP15 -1.058332 0.406685*** 0.042055** 0.909869*** 0.545819*** v
SP16 -0.430759*** 0.197988*** 0.007961 0.967732*** 0.423219*** v
SP17 -0.817941*** 0.209156*** -0.099066*** 0.923909*** 0.568061*** v
SP18 -0.443049*** 0.214523*** 0.041680*** 0.962266*** 0.397771*** v
SP19 -0.339442*** 0.201343*** 0.035609** 0.976509*** 0.511993*** v
SP20 -0.529630*** 0.190924*** -0.023450 0.954236*** 0.631322*** v
SP21 -0.615712*** 0.233286*** -0.003685 0.947665*** 0.537329*** v
SP22 -0.300757*** 0.151837*** 0.021928** 0.977270*** 0.507513*** v
SP23 -0.443608*** 0.226290*** 0.013703 0.965181*** 0.298132*** v
SP24 -0.725751*** 0.221079*** -0.068424*** 0.930252*** 0.461784*** v

Not: *** sembolii 0,01 anlam diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 temsil etmektedir.
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Tablo 4.31 ve Tablo 4.32°deki sonuglar bir biitiin olarak degerlendirildiginde tim sektor
portfoyleri i¢in yatirnme1 duyarliliginin getiriler tizerinde negatif, volatilite lizerinde ise
pozitif etkisi oldugu tespit edilmistir. ilgili sonuclar sektdr endekslerinden elde edilen
sonugclar ile uyum saglamaktadir. Daha agik bir ifade ile sektor endekslerinden elde edilen
bulgular ile sektorde yer alan paylardan olusturulan portfdylerin duyarliliktan etkilenme
derecelerinin benzer sonuglar verdigi goriilmektedir. Bu durum yatirimer duyarliligini
temsilen olusturulan endeksin getirileri ve volatiliteyi agiklamada pay diizeyinde de etkili

oldugunu dogrulamaktadir.

Asagidaki sekillerde (Sekil 4.16 ve Sekil 4.17) tim 6rneklem periyodu igin sektor
endeksleri ve sektor portfoylerine iligkin getiri ve volatilite sonuglart bar grafik iizerinde

karsilastirmali sekilde sunulmustur.
Sekil 4.16
Yatirimer Duyarhiligimin BIST Sektor Endeksleri ve Sektor Portfoyleri Uzerindeki Etkisi (Getiri)

Yatirimcr Duyarliiginin Sektor Endeksleri ve Sektor Portfoyleri
Uzerindeki Etkisi (Getiri)
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Sekil 4.16’da yer alan sonuglara gore sektdr portfoylerinin getirilerinin yatirimet

duyarliligindan etkilenme diizeyleri sektdr endeksleri ile benzerdir. Bazi sektorlerde

(XELKT, XKAGT ve XKMYA) getirilerin duyarliliktan etkilenme dereceleri ayrigma
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gosterse de genel itibariyle sonuglar endeks ve portfoy siniflandirmasi 6zelinde ayn
yonde ve benzer diizeylerdedir. Bu durum duyarlilik endeksinin tutarli sonuglar

sagladigina yonelik bir isaret olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Ote yandan yatirrme1 duyarhiliginin sektor endeksleri ve sektor portfdylerinin volatilitesi

tizerindeki etkileri de bar grafige dokiilmiistiir. Sonuglar Sekil 4.17°de sunulmustur.

Sekil 4.17

Yatirimer Duyarhiligimin BIST Sektor Endeksleri ve Sektér Portfoyleri Uzerindeki Etkisi (Volatilite)

Yatirimcr Duyarliiginin Sektor Endeksleri ve Sektor Portfoyleri
Uzerindeki Etkisi (Volatilite) *
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u Sektor Endeksi ® Sektir Portfoyii
*XSPOR endeksi ve sektor portfoyii kapsam digi birakilmustir.
Duyarliligin sektor endeksleri ve sektor portfoylerinin volatilitelerine etkisi de benzer
sonuclar gostermektedir. Buna gore ilgili sektor endeksleri ve endeksleri temsilen
secilmis paylar1 iceren portfoyler yatirirmcr duyarliligindan kiigiik farkliliklar disinda
benzer oranda etkilenmektedir. Bu sonuglar gerek duyarliligin etkilerinin pay diizeyinde
dogrulanmasi gerekse sonuglarin glivenilirligi acisindan 6nem tagimaktadir. Calismanin
sonraki asamasinda gosterge ve sektor endekslerinin farkli performans olgitleri

vasitastyla performanslar1 degerlendirilmistir.
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4.6 Performans Analizi

Bu boliimde yatirime1r duyarhiliginin getiriler ve volatilite baglaminda etkilerinin test
edildigi sektor endeksleri Sharpe, Treynor, Jensen, M?, T2, Fama ve Sortino olgiitleri ile
performans analizine tabi tutulmustur. Bu kapsamda tiim 6rneklem periyodu (2010-2023)
icin performanslart degerlendirilen endekslerin basarisi yatirrmci  duyarliligi ile
iliskilendirilerek tartisilacaktir. Ozellikle duyarliligi getiri ve volatilite agisindan en
etkili ve en etkisiz oldugu endekslerin basarisi gelecek ¢alismalar ve yatirim kararlari igin
yol gosterici olacaktir. Performans oranlarinin hesaplanabilmesi amaciyla XUTUM
(BIST Tiim) endeksi piyasa endeksi olarak kullamlirken, Tiirkiye 3 Aylik Hazine Tahvili
Getirisi (TR3MT) kisa vadeli risksiz faiz orani olarak kullanilmistir.

Tablo 4.33’de performans analizi sonuglari, Tablo 4.34’te ilgili performans olgiitlerine
gore sektor endekslerinin performans siralamalart yer alirken Tablo 4.35’te Yatirimci
duyarliligimin sektor volatiliteleri tizerindeki etkisi kiiclikten biiylige dogru siralanmis ve

bu siralama temel alinarak performans olgiitleri ile yapilan karsilastirma sunulmustur.

Tablo 4.34’te sunulan performans analizi sonuglarina gore farkli metriklere gore ilk bes
sirada yer alan endeksler “yiiksek performansli”, son bes sirada yer alan endeksler ise

13

“disiik performansli” her iki smiflamada da yer almayan endeksler ise ‘“orta

performansli” olarak siniflandirilmistir.

Tablo 4.35’te ise duyarlilifin en az ek volatilite yarattig1 bes sektor endeksi “diisiik” en
fazla ek volatilite yarattig1 bes sektor endeksi ise “yiiksek” olarak smiflandirilmistr. Tlgili
smiflamaya gore duyarliligin diisiik ve yiiksek ek volatilite yarattig1 sektor endeksleri
disinda kalan sektorler ise duyarliligin etkisinin “orta” diizeyde oldugu endekslerdir.
Yatirime1 Duyarlili§i ve performans olgiitleri i¢in yapilan siniflandirmalara gore sektor

endekslerine iligkin elde edilen bulgular ve yorumlamalar bu boliimde sunulmustur.
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Tablo 4.33

Sektor Endekslerine Iliskin Performans Analizi Sonuglart

Endeks Sharpe Endeks  Treynor  Endeks Jensen Endeks M2 Endeks T? Endeks Fama Endeks Sortino
XMANA 0,056951 XELKT 0,261582 XULAS 0,001074 XMANA 0,006789 XELKT 0,261148 XULAS 0,001122 XTCRT 0,084189
XUTEK 0,056912 XUTEK 0,092972 XTCRT 0,000993 XUTEK 0,006785 XUTEK 0,092538 XTCRT 0,001041 XULAS 0,074506
XKAGT 0,055181 XTCRT 0,087307 XUTEK 0,000934 XKAGT 0,006587 XTCRT 0,086873 XUTEK 0,000982 XMESY 0,073186
XUSIN 0,054584 XKAGT 0,084662 XMANA 0,000916 XUSIN 0,006519 XKAGT 0,084227 XMANA 0,000965 XUTEK 0,070747
XTCRT 0,053771 XBLSM 0,084655 XKAGT 0,000895 XTCRT 0,006426 XBLSM 0,084220 XKAGT 0,000944 XBLSM 0,068816
XULAS 0,047650 XSGRT 0,083463 XBLSM 0,000862 XULAS 0,005727 XSGRT 0,083029 XBLSM 0,000910 XUSIN 0,068148
XBLSM 0,046609 XTEKS 0,083460 XMESY 0,000843 XBLSM 0,005608 XTEKS 0,083026 XMESY 0,000890 XMANA 0,067842
XMESY 0,045034 XFINK 0,082346 XFINK 0,000766 XMESY 0,005428 XFINK 0,081912 XFINK 0,000811 XKAGT 0,059082
XUHIZ 0,041408 XUMAL 0,082316 XUSIN 0,000733 XUHIZ 0,005013 XUMAL 0,081882 XUSIN 0,000783 XTEKS 0,054636
XTEKS 0,041022 XMANA 0,082242 XYORT 0,000640 XTEKS 0,004969 XMANA 0,081808 XYORT 0,000688 XFINK 0,054587
XHOLD 0,038744 XMESY 0,075919 XTEKS 0,000632 XHOLD 0,004709 XMESY 0,075485 XTEKS 0,000680 XUHIZ 0,052550
XSGRT 0,038697 XULAS 0,074705 XTRZM 0,000602 XSGRT 0,004704 XULAS 0,074271 XHOLD 0,000649 XSGRT 0,052076
XYORT 0,037884 XUSIN 0,074160 XHOLD 0,000599 XYORT 0,004611 XUSIN 0,073726 XTRZM 0,000649 XHOLD 0,051785
XTAST 0,033961 XYORT 0,069716 XUHIZ 0,000546 XTAST 0,004163 XYORT 0,069282 XUHIZ 0,000595 XYORT 0,051504
XFINK 0,033209 XGMYO 0,067420 XSGRT 0,000511 XFINK 0,004077 XGMYO 0,066986 XSGRT 0,000559 XGIDA 0,043563
XUMAL 0,031381 XTRZM 0,066104 XTAST 0,000501 XUMAL 0,003868 XTRZM 0,065670 XTAST 0,000549 XTAST 0,041748
XGMYO 0,030568 XUHIZ 0,064343 XELKT 0,000497 XGMYO 0,003775 XUHIZ 0,063909 XELKT 0,000540 XTRZM 0,040933
XTRZM 0,029600 XTAST 0,061228 XUMAL 0,000489 XTRZM 0,003664 XTAST 0,060794 XUMAL 0,000536 XUMAL 0,038604
XELKT 0,028507 XSPOR 0,059154 XGMYO 0,000462 XELKT 0,003540 XSPOR 0,058720 XGMYO 0,000510 XGMYO 0,037056
XGIDA 0,026151 XHOLD 0,056047 XGIDA 0,000421 XGIDA 0,003270 XHOLD 0,055613 XGIDA 0,000469 XELKT 0,032226
XKMYA 0,023051 XGIDA 0,049087 XKMYA 0,000393 XKMYA 0,002916 XGIDA 0,048653 XKMYA 0,000443 XKMYA 0,027848
XSPOR 0,015316 XILTM 0,042740 XSPOR 0,000391 XSPOR 0,002033 XILTM 0,042306 XSPOR 0,000434 XILTM 0,021896
XBANK 0,015227 XKMYA 0,036927 XBANK 0,000318 XBANK 0,002022 XKMYA 0,036493 XBANK 0,000367 XSPOR 0,021295
XILTM  0,015022 XBANK 0,029217 XILTM 0,000267 XILTM 0,001999 XBANK 0,028783 XILTM 0,000314 XBANK 0,021087
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Tablo 4.34

Sektor Endekslerine Iliskin Performans Siwralamalar:

Performans
Olciitii
Sharpe Treynor Jensen M2 T? Fama Sortino
Siralama
1 (Yiiksek) Metal Ana Elektrik Ulasgtirma Metal Ana Elektrik Ulagtirma Ticaret
2 (Yiiksek) Teknoloji Teknoloji Ticaret Teknoloji Teknoloji Ticaret Ulastirma
3 (Yiiksek) Kagit Orman Ticaret Teknoloji Kagit Orman Ticaret Teknoloji Metal Esya
4 (Yiiksek) Sinai Kagit Orman Metal Ana Sinai Kagit Orman Metal Ana Teknoloji
5 (Yiiksek) Ticaret Bilisim Kagit Orman Ticaret Bilisim Kagit Orman Bilisim
6 (Orta) Ulagtirma Sigortacilik Bilisim Ulagtirma Sigortacilik Bilisim Siai
7 (Orta) Bilisim Tekstil Metal Esya Biligim Tekstil Metal Egya Metal Ana
8 (Orta) Metal Esya Finansal Kiralama Finansal Kiralama Metal Egya Finansal Kiralama Finansal Kiralama Kagit Orman
9 (Orta) Hizmetler Mali Sinai Hizmetler Mali Sinai Tekstil
10 (Orta) Tekstil Metal Ana Yatirim Ortakliklari Tekstil Metal Ana Yatirim Ortakliklar1  Finansal Kiralama
11 (Orta) Holding Metal Egya Tekstil Holding Metal Egya Tekstil Hizmetler
12 (Orta) Sigortacilik Ulastirma Turizm Sigortacilik Ulastirma Holding Sigortacilik
13 (Orta) Yatirim Ortakliklari Sinai Holding Yatirim Ortakliklar Sinai Turizm Holding
14 (Orta) Tas Toprak Yatirim Ortakliklar Hizmetler Tas Toprak Yatirim Ortakliklar Hizmetler Yatirim Ortakliklar
15 (Orta) Finansal Kiralama  Gayrimenkul Y.O. Sigortacilik Finansal Kiralama  Gayrimenkul Y.O. Sigortacilik Gida
16 (Orta) Mali Turizm Tas Toprak Mali Turizm Tas Toprak Tas Toprak
17 (Orta) Gayrimenkul Y.O. Hizmetler Elektrik Gayrimenkul Y.O. Hizmetler Elektrik Turizm
18 (Orta) Turizm Tas Toprak Mali Turizm Tas Toprak Mali Mali
19 (Orta) Elektrik Spor Gayrimenkul Y.O. Elektrik Spor Gayrimenkul Y.O. Gayrimenkul Y.O.
20 (Diisiik) Gida Holding Gida Gida Holding Gida Elektrik
21 (Diisiik) Kimya Gida Kimya Kimya Gida Kimya Kimya
22 (Diisiik) Spor Iletisim Spor Spor Tletisim Spor Iletisim
23 (Diisiik) Bankacilik Kimya Bankacilik Bankacilik Kimya Bankacilik Spor
24 (Diisiik) Tletisim Bankacilik Tletisim Tletisim Bankacilik Tletisim Bankacilik
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Tablo 4.33 ve Tablo 4.34’te gerceklestirilen siralamaya gére, Sharpe ve M? lgiitlerine
gore en basarili sektdr endeksleri sirasiyla XMANA, XUTEK, XKAGT, XUSIN ve
XTCRT endeksleridir. XGIDA, XKMYA, XSPOR, XBANK ve XILTSM endeksleri ise
riske gore getiri performansi degerlendirildiginde son siralarda yer almaktadir. Ilgili
periyotta yatirimel duyarliligimin tiim sektor endekslerinde negatif getiri etkisi oldugu
diisiiniildiiginde duyarliliktan volatilite baglaminda orta derecede etkilenen sektorlerin
genel anlamda basar1 sagladigi dikkat ¢eken bir sonugtur. XGIDA ve XKMY A endeksleri
yatirimci duyarliliginin yiiksek volatilite yarattigi bir sektor endeksi olup, performans
dlciitlerinde de alt siralarda yer almaktadir. Ote yandan, yatirnmer duyarlilign kaynakli ek
volatiliteye daha direncli sektor endeksleri olan XBANK ve XILTM endeksleri Sharpe
ve M? blciitlerine gore performans: en diisiik endeksler olarak karsimiza ¢ikmaktadir

(Tablo 4.35).

Treynor ve T2 slgiitleri icin sonuglar degerlendirildiginde XELKT, XUTEK, XTCRT,
XKAGT ve XBLSM endekslerinin basar1 sagladigi, XHOLD, XGIDA, XILTM,
XKMYA ve XBANK endekslerinin diisiik performansli sektér endeksleri oldugu
goriilmektedir. Sharpe ve M? dlgiitlerinde oldugu gibi yatirime1 duyarlihginin volatilite
0zelinde daha diisiik derecede etkili oldugu sektor endekslerinin performans agisindan
basar1 sagladig1 soylenebilmektedir. Yatirimct duyarliligi etkisinin volatilite baglaminda
yiiksek oldugu sektor endekslerinden XGIDA ve XKMYA endeksleri ve duyarliligin
diisiik/orta derecede volatilite yarattig1 sektorler olan XHOLD, XBANK ve XILTM

endeksleri Treynor ve T2 6lgiitlerinde de benzer performans gostermistir (Tablo 4.35).

Jensen ve Fama Oolgiitleri ile degerlendirme yapildiginda basari siralamalarinda orta
siralarda kiiciik farkliliklar bulunmakta iken, en yiliksek ve en diisiikk performansl
endeksler agisindan sonuglar ortaktir. Her iki 6l¢lit icinde en yiiksek performans gosteren
endeksler XULAS, XTCRT, XUTEK, XMANA ve XKAGT’ dir. XULAS ve XKAGT
endekslerinin volatiliteleri yatirimer duyarhiligindan diisiik derecede etkilenmekte iken
diger endeksler i¢in orta derecede duyarlilik iliskisi bulunmaktadir. XELKT, XKMYA,
XILTM, XSPOR ve XBANK endeksleri ise Jensen ve Fama Olgiitiine gore diisiik
performans gosteren sektor endeksleridir. XKMYA endeksi duyarlilik kaynakli
volatiliteden en c¢ok etkilenen endeks iken, XBANK ve XILTM orta derecede, XELKT
endeksi volatilitesi ise duyarliliktan diisiik derecede etkilenmektedir (Tablo 4.35).
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Son 6l¢lit olan Sortino oranina gore ise performansi en yliksek sektor endeksleri XTCRT,
XULAS, XMESY, XUTEK ve XBLSM endeksleridir. XULAS ve XBLSM endeksleri
yatirnmc1 duyarlhiligi kaynakli ek volatiliteden en az etkilenen endekslerden olup,
performansi yliksek endeksler olarak dikkat cekmektedirler. Benzer performans diizeyine
sahip XMESY, XUTEK ve XTCRT endeksleri ise duyarliliktan orta derece
etkilenmektedir. Performansi en diisiik olan sektor endeksleri ise sirasiyla XELKT,
XKMYA, XILTM, XBANK ve XSPOR endeksleridir. XILTM ve XBANK endeksleri
duyarliliktan orta derecede etkilenen diisiik performansa sahip endekslerdir. XELKT ve
XKMYA endeksleri ise sirasiyla duyarlilik kaynakli ek volatiliteden diisiik ve yiiksek

derecede etkilenmekte iken performans olarak alt siralarda yer almaktadirlar (Tablo 4.35).

Tablo 4.35

Yatirimer Duyarliligi ve Sektor Endeksleri Performans Diizeyleri

fanpy carlayartifics Performans Olciitleri ve Performans Diizeyleri

Sektir Etkisi (Volatilite)

Sent Sharpe Treynor Jensen M2 T? Fama Sortino
XULAS Diisiik Orta Orta Orta Orta
XTRZM Diisiik Orta Orta Orta Orta Orta Orta
XELKT Diisiik Yiiksek Orta Orta BRI M Orta  Diisiik
XKAGT Diigiik Yiiksek  Yiiksek Yiiksek Yiiksek Yiiksek Yiiksek [ROIfe
XBLSM Diisiik Orta Yiiksek Orta Orta R Yiiksek
XBANK Orta Diisiik  Diisiik  Diisiik  Diisiik  Diisiik  Diisiik  Diisiik
XSGRT Orta Orta Orta Orta Orta Orta Orta Orta
XUMAL Orta Orta Orta Orta Orta Orta Orta Orta
XMESY Orta Orta Orta Orta Orta Orta Orta
XHOLD Orta Orta Diisiik Orta Orta Diigiik Orta Orta
XMANA Orta Orta Orta Orta
XILTM Orta Diigiik Diisiitk  Diisiik Diisiitk  Diigiik
XTCRT Orta Yiiksek  Yiiksek Yiiksek Yiiksek VYiiksek Yiiksek Yiiksek
XUTEK Orta Yiiksek  Yiiksek Yiiksek Yiiksek Yiiksek Yiiksek Yiiksek
XFINK Orta Orta Orta Orta Orta Orta Orta Orta
XTAST Orta Orta Orta Orta Orta Orta Orta Orta
XUHIZ Orta Orta Orta Orta Orta Orta Orta Orta
XGMYO Orta Orta Orta Orta Orta Orta Orta Orta

Yiiksek Yiiksek Orta Orta Orta Orta Orta
Yiiksek Orta Orta Orta Orta Orta Orta
Yiiksek Diisiik  Diisiik  Diigiik  Diisiik  Diisitk  Diisiik
Yiiksek Diisiik  Diigitk  Diisitk  Diisiik  Diigitk ~ Orta
Yiiksek Orta Orta Orta Orta Orta Orta
Kapsam Disi Orta Diigiitk  Diisiik Orta Diisitk  Diigiik
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Sonuglardan genel bir ¢ikarim yapilmasi gerekirse duyarlilik kaynakli ek volatilitenin
diisiik oldugu sektorlerde performans Oolgiitlerinin orta/yiiksek skalada yer aldigi,
duyarlilik kaynakli volatilitenin yiliksek oldugu sektorlerde ise riske gore getiri
performanslarinin orta/diisiik seviyelerde oldugu goriilmektedir. Bu durum yatirimet
duyarliliginin farkli sektorler iizerindeki etkilerini ortaya koymakta olup, irrasyonel
kararlarn  ve bilgi dist islemlerin yatirnm performansimni etkiledigi savim

giiclendirmektedir.

Ote yandan yatirimer duyarliliginin getirilerin volatilitesi iizerindeki etkisinin orta
dereceli oldugu bankacilik ve iletisim endekslerinde diisiik performans gozlenirken, metal
ana, ticaret ve teknoloji sektorlerinde yatirim performansi daha yiiksektir. Treynor ve T2
Olciitiine gore holding sektor endeksi (diisiik performans), Sortino orani icin ise metal
esya sektorlerinin (yiiksek performans) benzer davranislar sergiledigi de analizlerin bagka
bir bulgusudur. Bu sonuglar duyarlilik kaynakli irrasyonel etkilerin s6z konusu sektorler
ve performans olgiitleri 6zelinde daha kisitli oldugunu ve yatirimer duyarliligi endeksinin

ilgili sektorlere yatirim karari alirken kullanigh bir gosterge olmadigini géstermektedir.

Son olarak, asagidaki sekillerde (Sekil 4.18, Sekil 4.19, Sekil 4.20 ve Sekil 4.21)
performans metrikleri ve yatirimeci duyarliliginin volatilite tizerindeki etkisi dikkate

alinarak konumlandirilmis sektor endeksleri goriilmektedir.
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Sekil 4.18

Sektor Endekslerinin Performans-Duyarlilik Konumlandirma Matrisi (Sharpe ve M?)

Performans
Yiiksek
XMANA
. XUTEK
XKAGT *
5 XUSIN
XTCRT 4
.
XULAS
u XBLSM
. XMESY
Yattrimer ¥ XU:'HZ XEEKY
;););a:l;!:g; XHOLD s :
olatulite S
XSGRT ° S
Diisiik :
Orta Orta XYORT
s XTAST r
g .
XUMAL XFI"VK
.
I XGMYO
* XELKT
XKMYA
XGIDA
XBANK -
.
XILIM
Diigiik

Yiiksek
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Performans
Yiiksek
XMANA
+ XUTEK
XKAGT S
. XUSIN
XTCRT .
.
XULAS
- XBLSM
. XMESY
Yatwmer bl XUHIZ XTEKS
Duyarlihig XHOLD . 1 .
Volatilite =
f ¢ XSGRT S
.
Diisiik
Orta Orta YYORT
] XTAST .
Q- .
XUMAL XF]"VK
.
XTRZM KM HO
* XELKT
XKMYA
XGIDA
XBANK '
.
XILTM
Diigiik

Yiiksek



sekil 4.19

Sektor Endekslerinin Performans-Duyarlilik Konumlandirma Matrisi (Treynor ve T?)

Performans
Yiiksek
XELKT
3 XUTEK
XKAGT XTE‘R t
XBLSM
XSGRT XTEKS
= XFINK .
XUMAL 2
Yatirimer *  XMANA
Duyar{l{lg'l XMESY s
( Volatilite) . S
XULAS
Diigiik .
Orta Orta XUSIN
s XYORT
S XGMYO ®:
XTRZM 1
o XUHIZ
XTAST
XHOLD
L XGIDA
XILTM i
XKMYA
XBANK 1
Diigiik

Yiiksek

Performans
Yiiksek
XELKT
5 XUTEK
XKAGT XT?RT
XBLSM
XSGRT XTEKS
2 XFINK i
XUMAL 3
Yatirumer *  XMANA
Duyﬂr’{l{lﬁl XMESY ° s
( Volatilite) . S
XULAS
Diisiik =
Orta Orta XUSIN
‘E XYORT
S XGMYO =
XTRZM i
. XUHIZ
XTAST
XHOLD
e XGIDA
XILTM 1
XKMYA
XBANK i
Diigiik
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Sekil 4.20

Sektor Endekslerinin Performans-Duyarliik Konumlandirma Matrisi (Jensen ve Fama)

Performans
Yiiksek
XULAS
. XTCRT
° XUTEK
XMANA .
XKAGT .
.
XBLSM Siviaal
. XFINK
. XUSIN
Yatiruner X;"EKS XYORT
_ .
Duyun:n"rgl XTRZM o i
( Volatilite) F E
<
Diisiik

Orta Orta

2
XHO_LD IS XUHIZ
XSGRT .
. XTAST
X EfK £ XUMAL r
. XGMYO
XGIDA
.
XKMYA
XBANK .
h XIRTM
Diigiik

Yiiksek
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Performans
Yiiksek
XULAS
. XTCRT
* XUTEK
XMANA .
XKAGT .
.
XBLSM v
. XFINK
. XUSIN
Yatirsmer X;"EKS XYORT
_ .
Du )wr'.l,{lgl XTRZM o 0
( Volatilite) o E
S
Diigiik

Orta Orta

=
XHO.LD S XUHIZ
XSGRT .
. XTAST
X E’_‘K % XUMAL r
. XGMYO
XGIDA
.
XKMYA
XBANK .
: XILT™M

Diigiik

Yiiksek



Sekil 4.21

Sektor Endekslerinin Performans-Duyarlilik Konumlandirma Matrisi (Sortino)

Performans
Yiiksek
XTCRT
XULAS .
. XMESY
. XUTEK
XBLSM =
.
XMANA XD:UN
XKAGT . XTEKS
- XFINK a
Yaterumer *
y “ XUHIZ
Duyarldifie XSGRT o i
( Velatilite) . XHOLD =
. S XYORT
Diigiik - Yiiksek
Orta Orta
o) XGIDA
é‘ XTAST .
XTRZM .
* XUMAL
e XGMYO
XELKT
. XKMYA
XIATM '
XBANK
.
Diigiik
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Sekil 4.18”de sunulan grafige gore, Sharpe ve M? dl¢iitlerine gdre yatirrmer duyarliligini
dikkate alan bir strateji gelistirmek isteyen yatirimcilar icin XKAGT ve XMANA
sektorlerinin yatirim igin en cazip sektorler oldugu sdylenebilmektedir. XKMYA ve
XGIDA sektorleri ise diisik performansli ve duyarlilik degisimlerine daha hassas
sektorler olup yatinm tercihlerinde kacinilmasi gereken sektorler olarak

degerlendirilebilir.

Treynor ve T? olgiitlerinin duyarlilikla iliskilendirildigi Sekil 4.19°da ise XELKT,
XKAGT ve XBLSM sektorleri yatirimei duyarliligi kaynakli volatiliteden en az etkilenen
ve performansi iyi olan sektor endeksleri olarak 6n plana ¢ikmaktadir. XKMYA ve

XGIDA sektor endeksleri igin ise Sharpe ve M2’ deki sonuglar elde edilmistir.

Sekil 4.20°de Jensen ve Fama olgiitlerine gore elde edilen konumlandirma grafikleri
paylasilmistir. Sonuglara gore, XULAS, XKAGT ve XMANA sektorleri duyarliligi
dikkate alan yatirimcilar i¢in avantajli sektorler iken XKMY A ve XGIDA sektorleri diger

Olciitlere benzer sekilde dezavantajli sektor endeksleridir.

Sekil 4.21°den yatirim kararlarina yonelik bir ¢ikarim yapildiginda XULAS, XBLSM ve
XMESY sektorlerinin yatirimer duyarliligi kaynakli risklere daha direngli iken Sortino
oranma gore performans: iyi sektorler arasinda oldugu goriilmektedir. Ote yandan
yalnizca XKMY A sektor endeksinin kotii performansa sahip ve yiliksek duyarlilik etkisine

maruz kalan bir sektor oldugu bulgusu elde edilmistir.

Performans analizlerinden elde edilen bu sonuglar yatirimci duyarliliginin yatirim
kararlarinda etkili bir faktor oldugunu ve varlik tercihlerinde, portfoy ayarlamalarinda ya
da sektorel cesitlendirme kararlarinda dikkate alimmasi gerektigi  savim

giiclendirmektedir.
SONUC

Geleneksel finans teorileri, yatirim kararlarinin sermaye piyasalarma ya da varlik
fiyatlarma etkisini yatirimcilarin  psikolojik  6zelliklerinden bagimsiz ~ olarak
degerlendirmektedir. Bu varsayimi temel alan modeller zaman zaman finansal
piyasalarda temel dinamiklerden uzak fiyatlamalar1 agiklama konusunda yetersiz
kalmakta ve sermaye kayiplarina yol agmaktadir. Bir baska ifade ile yatirimcilarin
psikoloji, duygu, tutum ya da belirli davranis desenlerini izleyerek aldigi irrasyonel

kararlar, rasyonel kars1 taraflarin (arbitrajcilar) olmadigi ya da devre dis1 kaldigi piyasa

126



kosullar1 altinda ek bir sistematik risk baskisi yaratmaktadir. Bu tip durumlar,
yatirimcilardan kaynaklanan hatali fiyatlamalarin modellenebilmesine yonelik arayislari

hizlandirmis ve Davranigsal Finans adli alt disiplinin gelisimine katki saglamistir.

Davranigsal Finans alaninda gergeklestirilen caligmalarin biiyiik bir boliimiinde algi,
tutum, duygu, 0n yargt, panik, korku ya da istah gibi temel finansal gostergelerden uzak
davranig desenleri Ol¢lilmeye calisilmakta ve varlik fiyatlart tizerindeki etkileri
arastirilmaktadir. S6z konusu davranis desenleri, bireylere ya da yatirimcilara 6zgii
karakteristikler olup genellikle anketlerle elde edilen siibjektif nitelikte verilerden
olusmaktadir. Ancak ilgili disiplinde gergeklestirilen c¢aligmalarda piyasa temelli
gostergeler vasitasiyla da yatirimer beklentileri ya da irrasyonel kararlara yonelik veriler
elde edilebilmektedir. Giiniimiizde hizla gelisen teknoloji, finansal ara¢ ve gostergelerin
cesitlenmesine; finansal piyasalarin kiiresel 6lgekte biitiinlesmesine ve piyasalar arasi
dinamik baglantilarin giiclenmesine neden olmustur. Bu gelismeler, yatirimcilarin duygu
durumlarinin piyasa temelli gostergeler araciligiyla modellenmesine yonelik ¢caligmalara
da onemli katkilar saglamis ve Yatirimci Duyarliligi kavrami finans literatiiriine giris

yapmistir.

Yatirimer Duyarlili§i en genel anlamiyla yatirnmcilarin rasyonel beklentiler ve bilgi
temelli kararlar1 yerine psikolojik egilimler, algi ve duygusal tepkiler ile sekillenen
finansal davranislar1 kapsayan bir kavramdir. Ozellikle finansal piyasalarda volatiliteye
neden olan pek ¢ok gosterge bireylerin yatirim davraniglarini harekete gegirmekte ve bazi
durumlarda hatali karar almalarina neden olabilmektedir. Davranigsal Finans disiplininin
inceleme alanina giren bu tiir gostergeler son yillarda gerceklestirilen pek ¢ok calismada
yatirimcilarin piyasaya olan duyarliligini temsil etmesi amaciyla kullanilmaktadir.
Mevcut literatiir incelendiginde yatirimer duyarlilign ile iligkilendirilen birgok
gostergenin veri mevcudiyeti ve 6lgiim zorlugu gibi nedenlerle disiik frekansli oldugu
gbze carpmaktadir. Finansal piyasalardaki duygu ve beklentilerin giinlimiizde ¢ok daha
hizl1 yayildig1 diisiintildiigiinde, yatirimer kararlarinin da farkli gostergelerin etkisiyle
hizla degisen ve daha fazla hataya agik bir yapida oldugu sodylenebilir. Bu baglamda
Yatirimcr Duyarliligi 6zellikle ani korku ya da cosku durumlarinda ¢ok kisa siirelerde
etkisini gosterebilmekte ve bu tiir dalgalanmalarin anlik olarak degisim gdsteren
gostergeler vasitasiyla daha 1yl yakalanabilecegi diisiiniilmektedir. S6z konusu

motivasyondan hareketle bu tez calismasinda duyarliligr temsil ettigi diisiiniilen piyasa
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temelli anlik gostergeler kullanilarak pay piyasalarinin getiri ve volatilitelerine etkisi

analiz edilmistir.

Bu tezin amaci, Yatirimer Duyarliligiin Borsa Istanbul (BIST) gosterge ve sektor
endekslerinin getiri ve volatilite davranislarina etkilerinin incelenmesidir. Bu amag
dogrultusunda 2010-2023 yillarin1 kapsayan gilinlik duyarlilik gostergeleri ve pay
piyasalarina iliskin veriler kullanilmistir. Calismanin bir diger amaci ise Yatirimci
Duyarliginin farkli dénemler i¢in de etkili olup olmadiginin test edilmesidir. Bu
kapsamda Covid-19’un kiiresel pandemi olarak ilan edildigi tarih Oncesi ve sonrasi
donemler i¢in analizler tekrarlanmig ve tiim 6rneklem periyoduna gore farkli sonuglar
elde edilmistir. Son olarak, Yatirimct Duyarliligimnin farkli derecelerde etkili oldugu
sektor endeksleri Sharpe, Treynor, Jensen, T2, M?, Fama ve Sortino gibi performans
Olgiitleri vasitasiyla performans analizine tabi tutulmus ve yatirim performanslar

tartigilmistir.

Calismada Oncelikle duyarlilig1 temsil eden vekil degiskenler ile Temel Bilesenler Analizi
(PCA) gerceklestirilmis, ardindan elde edilen endeksin pay piyasalarinin getiri ve
volatilitesi tiizerindeki etkileri Dissal Degiskenli Otoregresif Hareketli Ortalama
(ARMAX) ve Ussel Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Varyans (EGARCH) modelleri
vasitastyla analiz edilmistir. Elde edilen sonugclar, tiim 6rneklem periyodu i¢in Yatirimet
Duyarliligimin tiim gosterge ve sektor endeksleri getirilerini anlamli ve negatif,
volatilitelerini ise anlamli ve pozitif bir sekilde etkiledigini gostermistir. Buna gore,
duyarliliktan kaynaklanan ek volatilitenin en fazla oldugu gosterge endeks BIST-50
endeksi iken en az oldugu gosterge endeks BIST-100 endeksidir. Sektdr endeksleri
acisindan durum degerlendirildiginde ise duyarlilik kaynakli en fazla volatilite artigi
Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklar1 sektor endeksinde iken en diisiik volatilite artisi
Ulastirma sektor endeksinde gdzlenmistir. Ilgili sonuglar BIST sirketlerinin piyasa degeri
ve faaliyet alan1 gibi 6zelliklerine gore yatirimci davranislarindan etkilenme derecelerini
siralamakta ve irrasyonel kararlarin daha fazla etkili oldugu gosterge ve sektor
endekslerini ortaya koymaktadir. Ozellikle sektdrel ¢esitlendirme stratejilerini
benimsemis yatirimcilar agisindan duyarlilik endeksinin faydali oldugu ve yatirim

kararlarin1 destekledigi sdylenebilmektedir.

Yatirime1 Duyarliliginin donemsel etkilerinin incelendigi analizlerde ise alt 6rneklem

donemi (2010-2020) igin tim 6rneklem donemiyle (2010-2023) benzer sonuglar elde
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edilmistir. Sonuglara goére, Yatinmci Duyarhiliginmn BIST gosterge ve sektdr
endekslerinin getirileri iizerinde negatif, volatiliteleri iizerinde ise pozitif etkisi
bulunmaktadir. Covid-19 sonrasi1 donem (2020-2023) baz alindiginda ise bu iliskinin
bliyiik oranda zayifladig1 ve birgok sektorde tamamen ortadan kalktig1 gdzlemlenmistir.
flgili sonuglar, pandemi sonras1 donemde uygulanan diizenleyici tedbirler, genisletici
para politikalar1 ve artan belirsizliklerin de etkisi ile yatirimci davraniglarinin daha
temkinli ve rasyonel bir tabana oturduguna yoOnelik bir isaret olarak
yorumlanabilmektedir. Sonuglar ayrica yatirrmci duyarliliginin olagan ve nispeten
istikrarli donemlerde piyasa volatilitesini artiran bir faktér oldugunu, ancak kiiresel
captaki krizler ve sonrast donemlerde piyasa fiyatlamalarindaki roliinii kaybettigini
destekler niteliktedir. Bu baglamda, yatirimci duyarlihigimi dikkate alan donemsel
stratejiler gelistirmenin, 6zellikle diizenlemelerin gevsedigi veya belirsizliklerin azaldig

donemlerde yatirimcilar agisindan fayda saglayacagi diisiiniilmektedir.

Son olarak, Yatirimci1 Duyarliligi endeksinin basarisini test etmek amaciyla tiim 6rneklem
doéneminde (2010-2023) sektor endeksleri 6zelinde gergeklestirilen performans analizi
sonuglar1 ise genel itibariyle volatilite baglaminda duyarliliktan yiiksek derecede
etkilenen sektorlerin orta-diisiik, diisiikk derecede etkilenen sektorlerin ise orta-yiliksek
performans gosterdigini ortaya koymustur. Ilgili bulgular, Yatirrmeir Duyarliliginin
portfdy performansi lizerinde etkili olduguna dair kanitlar olusturmakta ve Davranigsal
Finans tarafindan sunulan teorik g¢ergeveyle paralel ampirik sonuglar elde edildigini

ortaya koymaktadir.

Tez kapsaminda elde edilen bulgularin 6rneklem, dénem, veri frekanslari, yatirimci
duyarliligt temsilcileri ya da analiz yontemine gore farklilik gosterebilecegi
unutulmamalidir. Borsa Istanbul pay endeksleri {izerine 2010-2023 yillarin1 kapsayan
tarihsel veriler ile gerceklestirilen s6z konusu ¢aligmanin sonuglar1 pay piyasalarindaki
davranigsal etkilerin ve glriiltiiniin varligina yonelik yeni kanitlar olusturmakta ve

davranigsal finans literatiiriine katki saglamaktadir.

Yatirimc1 Duyarliligina yonelik gelecekte yapilacak caligmalarda geleneksel modellerin
yakalamakta zorlandig1 karmasik iliskiler ¢esitli makine 6grenmesi yontemleri ile ortaya
cikarilabilir. Ayrica, yatirimei duyarliliginin etkileri bor¢lanma araglar1 piyasalar1 ya da
tiirev piyasalar Ozelinde test edilebilir. Bunun yani sira bireysel ya da kurumsal

yatirimeilarin siirdiiriilebilir finansal {riinlere karsi hassasiyetleri géz oniine alinarak
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duyarlilik temsilcileri ile siirdiiriilebilir finansal piyasalar arasindaki iligkiler

incelenebilir.

Sonug itibariyla, sermaye piyasalarinda islem goren finansal varliklarin performanslarini
etkileyen her tiirlii parametre, yatirimcilarin akil siizgecinden gegmekte ve kararlarinda
belirleyici olmaktadir. Bu nedenle yatirimcilarin gelecek yatirim kararlarinda piyasalarda
goriilebilecek duyarlilik kaynakli riskleri saglikli bir sekilde algilayabilmesi yatirim

performanslarini artiracaktir.
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EK-1.

EKLER

Gosterge Endeksler EGARCH (1,1) Modeli ARCH-LM Test Sonuglart (2010-2023)

Ho: Modelin hata terimlerinde ARCH etkisi yoktur.

XU100 XU50 XU30
Gecikme Sayist  y? istatistigi Prob.  y?istatistigi Prob. x’istatistigi  Prob.
2 2.228479 0.3282 0.382297 0.8260 0.620320 0.7333
4 8.087669 0.1884 6.032916 0.1967 6.227091 0.1828
6 10.94733 0.1900 8.40796 0.2096 8.178000 0.2254
8 11.07330 0.1977 8.760897 0.3629 8.517312 0.3846
10 11.07101 0.3524 8.892948 0.5423 8.723216 0.5586




EK-2.

Sektor Endeksleri EGARCH (1,1) Modeli ARCH-LM Test Sonuclar: (2010-2023)

Ho: Modelin hata terimlerinde ARCH etkisi yoktur.

x’ istatistigi
Gecikme Saytsi 2 4 6 8 10
XBANK 4.725571 7.293317 10.84534 11.10407 11.08517
(0.1042) (0.1212) (0.1033) (0.1959) (0.3509)
XBLSM 0.825599 1.946479 8.537135 9.157243 9.248475
(0.6618) (0.7456) (0.2013) (0.3292) (0.5087)
XELKT 0.019079 0.164996 1.935649 3.317016 5.138085
(0.9905) (0.9968) (0.9255) (0.9129) (0.8818)
XEINK 2.003114 3.234731 3.416954 6.038697 7.525976
(0.3673) (0.5193) (0.7550) (0.6429) (0.6750)
XGMYO 0.108756 1.395154 2.954547 3.618580 4.746768
(0.9471) (0.8450) (0.8145) (0.8898) (0.9074)
XGIDA 0.190355 1.008901 2.296728 2.612013 2.739518
(0.9092) (0.9084) (0.8905) (0.9563) (0.9869)
XUHIZ 1.678474 3.743611 6.523505 8.667206 8.843991
(0.4320) (0.4418) (0.3672) (0.3711) (0.5470)
XHOLD 3.988343 7.056182 10.05384 10.44396 10.62797
(0.1361) (0.1329) (0.1224) (0.2352) (0.3872)
XILTM 3.897933 4.954377 6.759460 10.70423 14.09200
(0.1424) (0.2920) (0.3437) (0.2190) (0.1688)
XKAGT 1.519353 4.056341 6.123208 8.469350 8.993184
(0.4678) (0.3984) (0.4095) (0.3890) (0.5328)
XKMYA 1.896265 2.485372 5.633912 6.693730 6.927331
(0.3875) (0.6473) (0.4654) (0.5700) (0.7323)
XUMAL 1.250110 2.798496 6.710778 6.907142 6.933014
(0.5352) (0.5921) (0.3484) (0.5473) (0.7318)
XMESY 0.525388 2.279198 5.303950 7.387367 7.806475
(0.7690) (0.6846) (0.5055) (0.4955) (0.6477)
XMANA 0.366471 0.844295 1.577825 1.835939 2.202978
(0.8326) (0.9324) (0.9542) (0.9856) (0.9945)
XYORT 0.059362 0.595302 1.756244 3.222487 4.014585
(0.9708) (0.9636) (0.9407) (0.9196) (0.9467)
XSGRT 3.984217 6.472853 9.226378 10.57219 10.98426
(0.1367) (0.1679) (0.1610) (0.2301) (0.3478)
XUSIN 0.404933 2.885393 5.143757 5.265728 5.909277
(0.8167) (0.5772) (0.5255) (0.7288) (0.8228)
XSPOR 2.913838 4.759560 5.726993 6.467612 7.352483
(0.2330) (0.3129) (0.4545) (0.5950) (0.6918)
XTAST 1.319385 2.567271 7.054262 8.919295 9.596384
(0.5170) (0.6326) (0.3159) (0.3491) (0.4766)
XTCRT 4.931015 5.455887 7.872131 9.655135 9.794970
(0.0850) (0.2436) (0.2476) (0.2901) (0.4587)
XUTEK 4.751535 6.326573 8.743083 10.57404 10.75930
(0.0764) (0.1761) (0.1896) (0.2270) (0.3766)
XTEKS 0.214299 1.758678 4.861039 6.723035 7.010444
(0.8984) (0.7800) (0.5618) (0.5668) (0.7245)
XTRZM 3.044702 4.293619 7.006051 8.315681 8.774371
(0.2182) (0.3677) (0.3203) (0.4033) (0.5536)
XULAS 1.554345 1.690804 3.663635 8.862620 11.9512
(0.4597) (0.7924) (0.7221) (0.3540) (0.2881)




EK-3.

Gosterge Endeksler EGARCH (1,1) Modeli ARCH-LM Test Sonuglart (2010-2020)

Ho: Modelin hata terimlerinde ARCH etkisi yoktur.

XU100 XU50 XU30
Gecikme Sayist  y? istatistigi Prob.  y?istatistigi Prob. x’istatistigi  Prob.
2 0.540679 0.7631 0.944079 0.6237 0.961941 0.6182
4 8.836696 0.0653 8.083981 0.0885 7.118406 0.1298
6 11.82829 0.0659 11.57136 0.0722 10.76857 0.0958
8 12.43310 0.1329 11.87035 0.1571 11.38120 0.1810
10 13.84896 0.1800 13.32595 0.2060 13.08243 0.2191




EK-4.

Gosterge Endeksler EGARCH (1,1) Modeli ARCH-LM Test Sonuglart (2020-2023)

Ho: Modelin hata terimlerinde ARCH etkisi yoktur.

XU100 XU50 XU30
Gecikme Sayist  y? istatistigi Prob.  y?istatistigi Prob. x’istatistigi  Prob.
2 0.967906 0.6174 1.694694 0.4286 1.874423 0.3917
4 0.968015 0.9146 1.729140 0.7854 1.981493 0.7392
6 1.446830 0.9629 2.081911 0.9120 2.371128 0.8826
8 1.844217 0.9854 2.467878 0.9618 2.817956 0.9453
10 1.971779 0.9966 2.533832 0.9904 2.919255 0.9833




EK-5.

Sektor Endeksleri EGARCH (1,1) Modeli ARCH-LM Test Sonuglar: (2010-2020)

Ho: Modelin hata terimlerinde ARCH etkisi yoktur.

x’ istatistigi
Gecikme Saytsi 2 4 6 8 10
XBANK 2.374775 7.438280 12.18551 12.40948 13.95846
(0.3050) (0.0710) (0.0880) (0.1338) (0.1749)
XBLSM 0.606720 1.286784 8.839766 8.939047 11.68912
(0.7383) (0.8636) (0.1828) (0.3475) (0.3064)
XELKT 1.022060 2.439423 3.784986 4.125250 4.979465
(0.5999) (0.6555) (0.7057) (0.8456) (0.8925)
XEINK 1.085124 1.946960 2.497178 3.646812 4.631750
(0.5813) (0.7455) (0.8688) (0.8875) (0.9144)
XGMYO 0.047124 0.841798 1.241575 1.938674 2.809290
(0.9767) (0.9328) (0.9748) (0.9828) (0.9856)
XGIDA 0.758147 1.711050 4.053649 6.130815 6.081031
(0.6845) (0.7887) (0.6694) (0.6326) (0.8084)
XUHIZ 1.098212 5.617653 7.008397 9.066333 10.49031
(0.5775) (0.2296) (0.3201) (0.3367) (0.3986)
XHOLD 0.235226 3.795337 6.380469 6.833812 8.187169
(0.8890) (0.4344) (0.3819) (0.5547) (0.6106)
XILTM 5.676120 7.178405 9.167088 12.52124 14.41318
(0.0585) (0.1268) (0.1644) (0.1294) (0.1550)
XKAGT 3.340438 4.366694 4.605996 7.023090 7.321569
(0.1882) (0.3586) (0.5952) (0.5341) (0.6948)
XKMYA 0.698800 2.605469 4.462392 4525331 8.188005
(0.7051) (0.6259) (0.6144) (0.8069) (0.6105)
XUMAL 0.784130 5.955237 9.155856 9.445823 10.57703
(0.6757) (0.2025) (0.1650) (0.3061) (0.3914)
XMESY 0.757308 3.587603 4.300201 7.263497 8.088096
(0.6848) (0.4647) (0.6361) (0.5085) (0.6202)
XMANA 0.222378 0.398511 1.402478 1.935514 3.909230
(0.8948) (0.9826) (0.9657) (0.9829) (0.9513)
XYORT 0.057782 0.331297 1.191376 2.021631 2487144
(0.9715) (0.9877) (0.9773) (0.9803) (0.9911)
XSGRT 6.032898 8.525724 13.54908 14.97246 16.75671
(0.0490) (0.0741) (0.0851) (0.0997) (0.1299)
XUSIN 0.513024 3.279218 6.356553 6.606315 8.778495
(0.7737) (0.5122) (0.3845) (0.5796) (0.5532)
XSPOR 1.142388 2.102652 3.129725 3.815223 4.331532
(0.5649) (0.7169) (0.7924) (0.8734) (0.9312)
XTAST 0.843427 2.059551 4.891852 5.386021 5.804100
(0.6559) (0.7248) (0.5578) (0.7156) (0.8314)
XTCRT 5.98944 6.89003 12.64351 13.91694 14.13960
(0.0815) (0.1049) (0.0858) (0.0819) (0.1085)
XUTEK 5.152534 7.436889 8.617160 8.908112 10.38639
(0.0761) (0.1145) (0.1963) (0.3501) (0.4073)
XTEKS 0.521082 3.589965 4.041896 6.023461 5.895029
(0.7706) (0.4643) (0.6710) (0.6446) (0.8240)
XTRZM 1.195609 1.502581 2.966146 2.965849 3.046245
(0.5500) (0.8262) (0.8131) (0.9365) (0.9803)
XULAS 1.998742 2.101365 3.126467 6.921031 8.363208
(0.3681) (0.7171) (0.7928) (0.5452) (0.5934)




EK-6.

Sektor Endeksleri EGARCH (1,1) Modeli ARCH-LM Test Sonuclart (2020-2023)

Ho: Modelin hata terimlerinde ARCH etkisi yoktur.

x’ istatistigi
Gecikme Saytsi 2 4 6 8 10
XBANK 4.557092 5.079960 6.334604 6.253390 7.881616
(0.1024) (0.2792) (0.3868) (0.6189) (0.6404)
XBLSM 0.164406 0.595695 1.426614 2.131052 4570375
(0.9211) (0.9635) (0.9642) (0.9767) (0.9180)
XELKT 0.307553 1.097266 1.285678 2.347723 3.021838
(0.8575) (0.8947) (0.9724) (0.9685) (0.9809)
XEINK 0.203400 1.128448 2.426482 3.451355 4.797343
(0.9033) (0.8897) (0.8766) (0.9029) (0.9043)
XGMYO 0.210220 0.706526 1.290664 1.762433 1.977342
(0.9002) (0.9505) (0.9722) (0.9874) (0.9965)
XGIDA 0.791490 1.580539 1.653919 2.468528 2.617238
(0.6732) (0.8123) (0.9486) (0.9632) (0.9891)
XUHIZ 0.451225 0.744723 1.758714 2.123373 2.037588
(0.7980) (0.9457) (0.9405) (0.9770) (0.9960)
XHOLD 1.421936 1.442390 2.415149 2.916271 2.965406
(0.4912) (0.8368) (0.8778) (0.9395) (0.9822)
XILTM 1.395486 1.729529 2.070874 3.992135 5.107108
(0.4977) (0.7853) (0.9131) (0.8578) (0.8839)
XKAGT 0.979054 1.405175 5.118371 5.887447 7.608460
(0.6129) (0.8433) (0.5287) (0.6598) (0.6670)
XKMYA 1.273295 1.475300 2.148817 3.945681 4.105573
(0.5291) (0.8310) (0.9055) (0.8620) (0.9425)
XUMAL 0.457277 0.745239 1.172856 1.643913 1.915548
(0.7956) (0.9456) (0.9782) (0.9901) (0.9969)
XMESY 2.092755 3.190033 4.069640 4.717080 7.752739
(0.3512) (0.5265) (0.6673) (0.7873) (0.6530)
XMANA 0.363144 0.728352 0.919630 0.971993 1.526063
(0.8340) (0.9478) (0.9885) (0.9984) (0.9989)
XYORT 0.530921 1.667240 1.661886 2.951675 4.057346
(0.7669) (0.7967) (0.9480) (0.9374) (0.9447)
XSGRT 2.926863 3.411325 3.619904 4.691805 6.204642
(0.2314) (0.4915) (0.7280) (0.7900) (0.7978)
XUSIN 0.016826 1.326961 1.376340 1.810969 2.733135
(0.9916) (0.8568) (0.9673) (0.9863) (0.9870)
XSPOR 5.95208 6.18880 5.45504 13.81202 14.10703
(0.0942) (0.1508) (0.1264) (0.0868) (0.1682)
XTAST 0.709572 1.113698 2.888220 3.335840 3.621051
(0.7013) (0.8921) (0.8227) (0.9116) (0.9628)
XTCRT 0.979903 1.268899 2.826516 3.367275 3.382485
(0.6127) (0.8666) (0.8303) (0.9092) (0.9709)
XUTEK 0.328005 0.776577 0.833732 1.813592 2.767910
(0.8487) (0.9416) (0.9911) (0.9862) (0.9864)
XTEKS 0.065055 0.878491 0.882132 1.326783 2.224136
(0.9680) (0.9276) (0.9897) (0.9952) (0.9943)
XTRZM 0.148536 1.509543 3.887370 5.487759 6.152247
(0.9284) (0.8249) (0.6919) (0.7044) (0.8023)
XULAS 0.009537 1.479275 2.438110 4.205102 5.952160
(0.9952) (0.8303) (0.8753) (0.8382) (0.8193)




EK-7.

Sektor Portfoyleri EGARCH (1,1) Modeli ARCH-LM Test Sonuglar: (2010-2023)

Ho: Modelin hata terimlerinde ARCH etkisi yoktur.

x’ istatistigi
Gecikme Saytsi 2 4 6 8 10
Sp1 3.367090 6.761336 10.76100 10.99678 11.12237
(0.1857) (0.1491) (0.0960) (0.2019) (0.3481)
sp2 2.758020 3.342621 4.209953 5.367544 5.811372
(0.2518) (0.5022) (0.6483) (0.7177) (0.8309)
Sp3 4.251192 4.371932 5.046486 6.213304 7.016976
(0.1194) (0.3580) (0.5379) (0.6234) (0.7238)
sp4 1.656731 5.276332 6.191323 6.931497 9.165411
(0.4368) (0.2601) (0.4021) (0.5440) (0.5165)
Sp5 1.430712 2.266698 4.405741 5.936207 7.065798
(0.4890) (0.6868) (0.6219) (0.6544) (0.7192)
SP6 0.262809 1.658295 1.915992 2.791168 3.176648
(0.8769) (0.7983) (0.9273) (0.9468) (0.9770)
sp7 2.894470 5.113653 5.919002 8.182973 8.514231
(0.2352) (0.2758) (0.4323) (0.4158) (0.5787)
Sp8 3.936278 9.850979 14.10090 14.75277 14.95317
(0.1397) (0.0430) (0.0285) (0.0641) (0.1338)
Sp9 3.897933 4.954377 6.759460 10.70423 14.09200
(0.1424) (0.2920) (0.3437) (0.2190) (0.1688)
SP10 4751111 8.385960 10.31648 13.51280 15.17179
(0.0930) (0.0784) (0.1119) (0.0954) (0.1259)
SP11 1.392979 1.888534 2.449051 2.923936 4.480265
(0.4983) (0.7563) (0.8741) (0.9390) (0.9231)
Sp12 2.654903 7.788105 13.55720 14.26164 14.35699
(0.2652) (0.0997) (0.0350) (0.0752) (0.1573)
SP13 0.510556 2.379042 3.573482 4.164751 4.302332
(0.7747) (0.6664) (0.7342) (0.8420) (0.9327)
Sp14 1.239287 4.745176 4.791909 7.038424 7.329174
(0.5381) (0.3145) (0.5708) (0.5325) (0.6940)
SP15 1.317113 3.511653 4.367566 7.438193 8.708417
(0.5176) (0.4761) (0.6271) (0.4902) (0.5600)
SP16 3.984217 6.472853 9.226378 10.57219 10.98426
(0.1367) (0.1679) (0.1610) (0.2301) (0.3478)
Sp17 0.229401 2.045691 4.349240 4.609810 5.291849
(0.8916) (0.7274) (0.6295) (0.7983) (0.8708)
SP18 0.321242 0.636716 0.884883 1.388357 1.606051
(0.8516) (0.9589) (0.9896) (0.9944) (0.9986)
SP19 1.451323 5.590794 7.274249 8.566273 10.88529
(0.4840) (0.2319) (0.2962) (0.3802) (0.3665)
SP20 4.482486 7.594391 11.02912 15.11119 15.95972
(0.0791) (0.1076) (0.0875) (0.0570) (0.1008)
sp21 0.588108 1.005274 1.346229 2.732995 3.705045
(0.7452) (0.9090) (0.9690) (0.9500) (0.9597)
sp22 0.214299 1.758678 4.861039 6.723035 7.010444
(0.8984) (0.7800) (0.5618) (0.5668) (0.7245)
sp23 3.044702 4.293619 7.006051 8.315681 8.774371
(0.2182) (0.3677) (0.3203) (0.4033) (0.5536)
spo4 1.354101 2.080795 4.604770 5.604528 6.148256
(0.5081) (0.7209) (0.5954) (0.6914) (0.8027)
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