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ONSOZ

Bu tez calismasinda sermaye piyasalarindaki yatirirmci duyarlili§i incelenmistir.
Tahvil piyasast ve hisse senedi piyasasindaki yatirimer duyarliligi, farkli degiskenler

ve farkli yontemler kullanilarak 6l¢iilmeye calisilmistir.

Biitiinlesmis mali piyasalarda yatirimer duyarlili§inin temsil yetenegini giiclendirmek
icin yerel ve kiiresel degiskenler kullanilmistir. Coziimleme sonucunda elde edilen
bulgularin, literatiire, okuyuculara, finansal piyasada islem yapan yatirimcilara ve

piyasa profesyonellerine faydali olmasini dilerim.

Tez hazirlama siirecinde destegini ve giilen yiiziinii her zaman hissettigim,
tecriibelerinden faydalandigim, bu ¢alismay1 basari ile bitirmemde yogun emegi olan
degerli hocam Doktor Ogretim Uyesi, Cisem BEKTUR’a, tez hazirlama asamasinda
onerilerini ve katkilarini1 eksik etmeyen degerli hocam Dog. Dr. Hakan KAPUCU’ya

ve arastirma gorevlisi arkadasim Miicahit AYDIN’a tesekkiirlerimi sunarim.

Ayrica, yol arkadasim, bu siirecte siirekli destek veren ve sabir gosteren sevgili esim

Tanju Can’a ve hayatimin biricigi oglum Berkay’a ve aileme siikranlarimi sunarim.
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Yatirimciyr rasyonel ve piyasayr etkin kabul eden bircok gelistirilmis finans
modelinin, finansal piyasalarda yasanan sapmalari, tiirbiilanslar1 ve dalgalanmalar1
aciklamaya calisirken yeterli olmadig goriilmektedir. Yatirimcr rasyonelligini
kabul eden finans varsayimlari, yatirimci duyarliligmma bakmaksizin finansal
piyasalar1 agiklamaya calismaktadir. Ancak yatirimeilarin finansal karalar1 yoluyla,
piyasalara etki eden biligsel sinirlart mevcuttur. Davranigsal finans teorisinde, finans
piyasalar1 icin kabul goren sabit modellerde ve standart varsayimlarda yer alan
“yatirimci rasyonelligi” ile “etkin piyasa normu” varsayimi gevsetilerek,
yatirnmcilarin karar siirecinde akilciliktan sistematik olarak saptigi ve yatirimei
duyarliliginin = varhigt  kabul edilmektedir. Yatirnmci1 duyarliligi dogrudan

gbzlemlenemedigi i¢in 6lgmek oldukca zor olmaktadir.

Calismanin amaci, Tiirkiye sermaye piyasasinda yatirimci duyarhiliginin etkisini
incelemektir. Literatlirde yatirimer duyarliligini 6lgmek i¢in farkli degiskenler
kullanilmigtir. Calismada yatirnmci duyarliliginin temsili i¢in tiiketici giiven
endeksi, piyasalarda olusan volatiliteyi oOlgen VIX ve MOVE endeksleri
kullanilmigtir. Finansal yatirimlarin kiiresellestigi piyasa sartlarinda, yatirimci
duyarliligini1 6lgmek icin yerel degisken olarak tiiketici gliven endeksi kullanilirken,

kiiresel degisken olarak da VIX ve MOVE endeksi degisken olarak alinmistir.

Sermaye piyasalarinda, hisse senedi piyasalarini temsilen aylik BIST-100 verileri,
tahvil piyasasim temsilen 2 yillik gosterge tahvil verileri (DIBS) kullanilarak 2004-
2018 donemi aragtirilmistir. Lee Strazicich Unit Root Testi, Maki Egbiitiinlesme
Testi ve FMOLS yontemleri ile yatirnmei duyarliligi dl¢tilmeye ¢aligiimugtir.

Anahtar Kelimeler: Yatirimer Duyarliligi, VIX, MOVE, Lee Strazicich Unit Root
Testi, Maki Esbiitiinlesme.
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It is seen that many developed finance theories that accept the investor as rational and
effective in the market are insufficient in expressing the anomalies and fluctuations in
financial markets. Financial models based on rationality try to explain financial
markets regardless of investor sentiment. However, investors have cognitive limits
that influence markets through financial decisions. The assumption of behavioral
finance reduces the assumption of rationality and effective norm in the accepted
standard models for financial markets and assumes that investors have systematically
deviated from rationality in decision-making process and that investor sentiment
exists. Since investor sensitivity cannot be directly observed, it is difficult to

measure.

The aim of this study was to investigate the effects of investor sentiment in Turkey's
capital markets. Different variables are used in the literature to measure investor
sentiment. In the study, consumer confidence index that represents the investor
sentiment and VIX and MOVE indices which measure volatility in the markets are
used. In the market conditions where financial investments are globalized, consumer
confidence index is used as the local variable to measure investor sentiment and VIX

and MOVE index are taken as variable as global variables.

In the capital markets, the monthly BIST100 data representing the stock markets and
the 2-year benchmark bond data (DIBS) representing the bond market are searched
for the period 2004-2018. Investor sentiment is measured by Lee Strazicich Unit Root
Test, Maki Cointegration Test and FMOLS methods.
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GIRiS
Klasik finans teorilerinde yatirimcilarin rasyonel, piyasanin da etkin normda isledigi
varsayllmaktadir. Yatirnmcilarin, finansal kararlarinin matematik modelleri {izerine
kurulu oldugu ve yatirimcilarin her zaman uygun tercihler yapacagi kabul edilmektedir.
Geleneksel kuramlar tarafindan rasyonel kabul edilen yatirimecilarin, “homo

economicus” varsayimi ile tam bilgiye ulastigi, tutarli oldugu ve maksimum faydayi

gozeterek her zaman akilc1 davranis sergiledigi 6ne siiriilmektedir.

Ekonomi ve mali piyasalar, belirsizlik igermektedir. Yatirimci, belirsizlik ortaminda,
yogun risk faktorleri ile kars1 karsiya kalmaktadir ve riskini en alt diizeye indirmek igin
alternatifler arasindaki en iyi tercihi yapmaya ¢alismaktadir. Karar siirecinde aldigi her
yeni bilgi, yatirnmcinin inaniglarinda ve bekleyislerinde degiskenlik goéstermektedir.
Olusan bu degisim sebebiyle yatirimcinin rasyonel hareket etmedigi goriilmektedir.
Klasik teorilerde yatirimcilarin sadece rasyonel bilgilerden degil, ayni zamanda
psikolojik faktorlerden de etkilendigi goz ardi edilmistir. Karar alma siirecinde
psikolojik faktorleri géz ardi eden finans teorileri, 6zellikle sosyal ve ekonomik olaylar
sonucunda piyasalarda olusan yiiksek frekansli degisimleri agiklamada eksik kalmistir.
Psikolojik faktorlerin yatirimlar tizerindeki etkisini inceleyen Amos Tversky ile Daniel
Kahneman “Beklenti Teorisi” yaklasimi ile davranigsal finansin ana yapisini olusturarak
ve yatirimcl davraniglarini anlamlandirmaya calisarak, finans literatiiriine farkli bir
bakis acis1 getirmistir. Beklenti Teorisi’nde yatirimcilarin her zaman rasyonel davranig
sergilemedikleri Ozellikle vurgulanmaktadir. Yatirimcilarin “rasyonel” degil, normal
kabul edilmesi gerekmektedir. Yatirimcinin karar alma siirecinde etkili olan ve
yatirimecinin rasyonel davranmasini Oteleyen birgok faktdor mevcuttur. Davranigsal
finansin en 6nemli varsayimlarindan biri, yatirimcilarin psikolojik unsurlarinin etkisinde
kalarak, karar alabilecekleri ve beklenen rasyonaliteden uzaklasabileceklerini kabul

etmektir.

Yatirimcilarin mali kararlar1 ve yaptiklar islemler ile irrasyonel davranabilecekleri
davranigsal finansin ¢ikis noktasini olusturmaktadir. Yatirimcilar, ruhsal 6gelerinden,
kanilarindan, bekleyislerinden, sezilerinden, aktif sartlarindan, kisilik 6zelliklerinden
etkilenerek karar vermektedir. Yatirimeinin belirsizlik altinda birgok uyaranin varligi ile
¢ekince igeren piyasalarda karar vermesi olduk¢a zordur. Davranigsal finans, piyasalar
i¢in olusturulmus standart modellerde ve teorilerde bulunan rasyonalite ve etkin norm

kavramlarin1 gevsetmektedir.



Davranigsal finans yaklagimina gore, yatirimer sistematik olarak akilciliktan saparak,
rasyonel davranmamaktadir. Obiir yandan, piyasanin etkin normdan sapmasini ise,

piyasa aktorlerinin irrasyonel davranislarini kabul ederek, aciklamaya caligmaktadir.

Finansin i¢ine psikoloji, sosyoloji ve antropoloji bilimlerini de dahil ederek, piyasa
bagdasmazliklarin1 agiklamaya calisan davranigsal finans modelinde, yatirimeinin
rasyonellikten uzaklasarak karar verdigi kabul edilmektedir. Yatirimcinin biligsel

kusurlar1 vardir. Karar alirken biligsel kusurlar1 devreye girmektedir.

Varlik fiyatlamalarinda, yatirimcinin, igerisinde bulundugu ayri garpanlar, fiyatlama
davraniglarina dogrudan etki etmektedir. Piyasa anomalilerinde yatirimcinin biligsel
cikarimlarimin oldugu gozlemlenmektedir. Temsili misal, hisse senedi zarar etmeye
basladiginda, yatinmcinin elinde tuttugu hisse senedini stop loss karari alip elden
cikarmak yerine, elinde tutarak, hatta portfdydeki oranini arttirarak bekledigi
goriilmektedir. Yine yatirimcinin ge¢cmiste zarar ettigi hisse senedinin fiyati alim
seviyelerine gelmis olsa bile, yatirnrmcinin ge¢mis tecriibelerinden dolay1 daha 6nce
zarar ettigi hisse senedini almakta zorlandigi goriilmektedir. Davranigsal finans
psikolojiye yoneltmede bulunarak, insan beyini tarafindan yapilan biligsel hatalar1 da
gostermektedir (Szyszksa, 2010: 121).

Insan beyni, 6grenme ve fiziksel islemlerin merkezi durumunda olup “uyuyan dev”
olarak nitelendirmektedir (Avci ve Yagbasan, 2008: 3). Beynin asagi yukari yiiz milyar
norondan olustugu bilinmektedir. Sinir sistemi icerisindeki néronlar diger ndronlarla
olan bilgi akigini saglar. Beynin; 6diiliin pesinden gitme ve kayiptan kaginma boliimleri,
bireyin motivasyonunu dengelemektedir. Zevk ve 6diil ile ilgili olan beynin boliimii,
yatirimcilar hisse senedi alip satarken aydinlanir. Kayiptan kaginma boliimii ise korku
ve tereddiittii tetiklemektedir. Finansal Kararlar ile ilgili ¢ogu onyargmin altinda 6diil
sistemi yatmaktadir. Odiil sistemi fazla calisan yatirimcinin risk algis1 yiiksek
diizeydedir. Kayip sistemi calisan yatirimci ise stres, panik ve sikinti yasayacaktir

(Altinparmak ve Eyiipoglu, 2016: 68).

Yatirnrmeinin rasyonellik kabiliyetini azaltan ve yatirrmecinin bilisinde noksanliga neden
olan soyut faktorler, bilgiyi organize ederken ve bilgiyi kullanirken oldukga etkili
olmaktadir. Yatirimci, “duyarhilik” adi verilen duygulariyla hareket etmektedir.
Yatirimcilar, reel bilgi akisi yerine “séylenti” ya da “giiriiltii” seklinde ifade edilen tiiyo,
kaynag belirsiz, asilsiz haberlere itibar ederek muamele yapmaktadirlar. Ya da KAP’a
aciklanan bilgilere anlik ya da diisiik tepki vermektedirler.
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Yatirimcilarin bu duygusal davranislari, sistematik hal almaya basladiginda piyasada
yeni bir risk unsuru belirmektedir. Yatirimcilarin olusturdugu sistematik duygusal
davraniglar olarak belirtilen yatirnmci1 duyarlilifi, piyasadaki anomalilerin de kaynagi
olarak gosterilmektedir. Yatinmc1 duyarlilifi, asirn  giiven, inangta 1srarcilik,
muhafazakarlik, belirsizlikten kaginma, riskten kaginma, asir1 reaksiyon gosterme ve

diisiik reaksiyon gosterme gibi tutumlari ve inanglari barindirmaktadir.
Calismanin Amaci

Bu tez, yatirimci duyarliligimin sermaye piyasalarindaki etkisini belirlemek amaciyla
hazirlanmistir. Davranigsal finans yaklasimina gore, finansal piyasalara yon veren
yatirimeilar duygulariin etkisi altinda kalarak, rasyonel diistinmek ve rasyonel karar

vermek i¢in gereken konsantrasyonunu yitirmektedirler.

Piyasa isleyisi, sadece ekonomik degiskenlere bagli olmamaktadir. Piyasa isleyisinde
yatirrmec1 duyarliligini finansal piyasalara dahil ederek, finans piyasalari aciklamaya
caligtlmigtir.  Yatirimer duyarliligimin  sermaye piyasalarindaki etkisini  belirlemek
amaciyla yapilan bu tezde, eger etki s6z konusu ise, bu etkinin tahvil ve hisse senedi
piyasalarinda olusan yatirimci duyarliligimin varlik fiyatlarin1 ne olglide etkiledigi de
belirlenmistir. Dolayisiyla, hisse senedi ve tahvil piyasast ile yatirnmci duyarlilig
arasindaki iliskinin tespit edilmesi hedeflenmektedir. iliski s6z konusu ise, hem tahvil
piyasasindaki, hem de hisse senedi piyasasinda ki varlik fiyatlar1 tizerindeki etkinin
hangi boyutta oldugu ve piyasalart nasil sekillendirdiginin  agiklanmasi

hedeflenmektedir.
Calismanin Onemi

“Yatirimer duyarlilig1” sermaye piyasalari i¢in tam olarak dl¢iilmesi miimkiin olmayan
ancak etkisinin yogun hissedildigi onemli bir unsurdur. Bu c¢aligmada sermaye
piyasalar1 ve yatirimci duyarliligr iligkisinin varliginin belirlenmesi ve iliskinin varligi
durumunda ise sermaye piyasalarina etkisinin ortaya konulmasi, sermaye piyasalar1 ve

karar vericiler acisindan faydali olacaktir
Calismanin Konusu

Tezin konusunu, davranigsal finans alanina giren yatirimer duyarliligi olusturmaktadir.

Yatirimei duyarliligi, Tiirkiye Sermaye Piyasasi isleyisi bakimindan ele alinmustir.



Bu baglamda yatirnmci duyarliliginin hem hisse senedi hem de tahvil piyasalari
tarafindan degerlendirilmesi planlanmaktadir. Hisse senedi piyasasi, tahvil piyasasi,
mevcut finans teorileri, davranigsal finans teorisi, davranissal finans teorisi baglaminda
yatirimcinin  bilissel noksanliklari yatirimci duyarlhilign kapsamina dahil edilmistir.
“Yatirnrme1r duyarliligi, Tiirkiye Sermaye Piyasasi’nda etkili midir?” sorusuna yanit

bulmaya calisilacaktir.
Calismanin Yontemi

Finans caligmalarinda kullanilabilen ve oynakligi da hesaba katan nedensellik testi
uygulanmustir. Bu yeni nedensellik testinde TUIK tarafindan agiklanan tiiketici giiven
endeksi, VIX korku endeksi, MOVE endeksi bagimsiz degisken olarak kullanilirken,
BIST 100 ve DIBS endeksi verileri bagimli degisken olarak kullanilmistir. Aylik veriler

kullanilarak ampirik ¢alisma yapilmistir.

Calisma, dort boliimden olusmaktadir. Ilk béliimde davranissal finans ayirimmi net
gorebilmek i¢in, finans teorileri agiklanmistir. Ikinci béliimde, davramissal finansin
tanimi1 yapilarak, davranigsal finansin tarihgesi, ilgili oldugu bilim alanlari, davranigsal
finansin unsurlarindan yatirimer duyarliigi konu edilmistir. Ugiincii béliimde, finans
literatliriinde daha 6nceden yatirimer duyarliligini konu alan ¢aligmalara yer verilmistir.
Dordiincii boliimde, yatirimeil duyarliligini 6lgen ampirik calisma, veri seti, yontem

aciklanmustir.

Calismanin, davranigsal finans literatiiriine hem degisken, hem yoOntembilim hem
birikim seti bakimindan katkis1 bulunmaktadir. Yatirnmcr duyarliligi, genellikle hisse
senedi piyasalari incelenerek arastirilmistir. Bu ¢alismada hisse senedi piyasasina ek
olarak tahvil piyasasi da incelenerek ¢alismaya konu edilmistir. Literatiirde Tiirkiye’de
hem tahvil piyasasi hem hisse senedi piyasasini inceleyen calismaya rastlanmamuistir.
Tahvil piyasasinda yatirirmci duyarliligmi 6lgmek icin MOVE endeksi kullanilarak
farkli bir degisken analiz i¢ine dahil edilmistir. MOVE endeksinin degisken olarak
kullanildig1 ¢ok az sayida calisma bulunmaktadir. Tiiketici giiven endeksi ve VIX
endeksi hisse senedi piyasalarindaki yatirnmer duyarliliginin  temsilcisi  olarak

secilmistir.



1.BOLUM: FINANS TEORILERI

1.1 Beklenen Fayda Teorisi

1970-1980 donemine kadar pek ¢ok finansal meselede, bireyin rasyonel davranarak,
rasyonel yanitlar verecegi esasi kabul gérmiistiir. “Homo economicus” bireyin rasyonel
insan olarak benimsenmesi, donemin en dnemli kabul gormiis ilkelerinden olmustur.
Beklenen Fayda Teorisi, rasyonaliteyi aciklamasi bakimindan ve geleneksek finansin
temelini olusturmasi1 bakimindan benimsenen modellerden biri olarak literatlirde yerini
almigtir (Tomak, 2009: 148). Geleneksel finans teorilerinin iginde beklenen fayda
teorisinin énemli bir yeri vardir. Beklenen fayda teorisinin Onclisli, matematik¢i Daniel
Bernoulli olmustur. 1738 yilinda dogan teori, Oscar Morgenstein ile John von
Neumann’in katkilariyla 1944 yilinda gelistirmek {izere tekrar ele alinmistir. Ekonomist
Morgenstein ve matematik¢i Neumann tarafindan yayinlanan “Theory of Games and
Economic Behavior” baslikli ¢alismanin, bilimler arasinda ¢i1gir agtigi kabul
edilmektedir. Risk altinda karar alma modellerini iceren teori, Beklenti Teorisi ortaya
cikana kadar iktisadi olasiliklart degerlendirmede kullanilan en yaygin finans
modellerinden biri olmustur (Tekin, 2016: 88). Teoriye gore, karar alicilar birgok riskli
alternatif arasindan kendi ¢ikarlarini en iist diizeyde tutup, en ¢ok faydayi saglamay1
amaglamaktadir. Dolayisiyla yatirimer yani karar alici, olusan durumlarin faydasini

olasiliklarla 6lgmektedir (Yasar, 2008: 21).

Beklenen fayda teorisine gore, insan, rasyonel varliktir. Rasyonel ve iktisadi insan kendi
¢ikarlart dogrultusunda hareket etmektedir. Homo economicus insan, kendi menfaatleri
dogrultusunda faydasini maksimize etmeyi amacglamaktadir. Beklenen fayda teorisine
gore, riskli bir takim secgenekler iceren alternatiflerin, istatistikleri ile faydalar
birbirlerinden ayr1 ve eszamanli 6l¢timlenebilmektedir. Bir degeri analiz edip 6lgmek
i¢in biri belirli olan ve biri belirsiz iki durumdan olusan iki alternatifin formiile edilmesi
gerekmektedir. Teoriye gore, yatirimel, cogu durumda rasyonel se¢cim yapacagindan, en
fazla faydayr sagladigi alternatifi kullanarak, beklenen fayda maksimizasyonunu
saglayacaktir. Beklenen fayda teorisi; igerisinde risk barindiran tercihlerin olasiliklarini
belirleyen karar asamalarini modellemektedir. Beklenen fayda teorisi; ekonomi ve
finans bilimi i¢in, kestirimeci ve pozitivist yaklasim olarak goriilmektedir. Beklenen
fayda teorisi; gozlemlenen insan davraniglarinin uygun durumda modellenmesi sartiyla
optimal degerlendirilir. Beklenen fayda teorisi; normatif modeldir (Kiyilar ve Akkaya,

2016: 25).



1.2 Modern Portfoy Yaklasimi

Modern portfdy teorisi, Harry Markowitz’in Portfolio Selection ¢alismasi ile ortaya

konmustur.

Nobel 6diilii alan bu diisiincenin 6ziinde, portfoy getirilerinde olusan belirsizlik ve

finansal varlik kazanglar1 arasindaki etkilesim yer almaktadir (Kiigtiksille, 2004: 8).

Harry Markowitz, finansal varliklarin kazang iliskilerinden yola ¢ikarak, belirli risk
seviyesinde portfoydeki kiymetlerin muhtemel en yiiksek kazanglarinin ya da
ongoriilebilecek en az risk seviyesi ile belirli bir getiriyi saglayabilecek portfoyiin

olusturulabilme kosullarini aragtirmigtir (Markowitz, 1952: 77).

Geleneksel teoride, portfoyde sayr olarak ¢ok menkuliin bulunmasi, ¢esitlendirmenin

muvaffak oldugunun indikatérii biciminde kabul edilmektedir.

Yaklasima gore, portfdyden dolayr olusan riskin dagitilabilmesi nedeniyle portfoye
alinan menkul kiymet adedini arttirmak yeterlidir (Yesildag ve Kaderli, 2013: 19).

Sadece portfoy ¢esitlendirerek, riski dagitmanin miimkiin olmadigi, modern portfoy
yaklagiminda kabul edilen ilkelerden biridir. Bunun sebebi olarak da, portféyde bulunan
finansal varliklarin benzer tarafta ya da ayrn tarafta hareket etmelerinin miimkiin olmasi

gosterilmektedir (Korkmaz ve Ceylan, 1998: 143).

Geleneksel Portfoy Yaklasimi ve Modern Portfoy Yaklasimi Arasinda Ileri Siiriilen
Temel Farkliliklar (Ceylan ve Korkmaz, 1998:145-146)

- Portfoy olusturmak, menkul kiymet tercih etmekten tamamen farkli bir kavramdir.
Portfoyiin iyi hisse senetleri ve tahvilleri i¢cermesi, iyi bir portfdy olusturuldugunun
gostergesi kabul edilmemelidir. Optimum portfoy olusumundan s6z edebilmek igin,
portfdye dahil edilen varliklarin, biitiin 6zellikleri ile farkliliklarinin tek tek ele alinarak

aragtirilmasi gerekmektedir.

- Portfoy ile ilgili analizler, menkul kiymetleri tercih eden yatirimcilar ve portfoye
alman finansal kiymetler olarak farkli iki boyutta ele alinmalidir. Portfoylere iliskin
¢Oziimleme yapilirken, yatirnmcilarin beklentilerinin goz o6niinde bulundurulmasina

oncelikle dikkat edilmelidir.

- Menkul kiymetler i¢in gerekli olan enformasyonlarin toplanmasi, portfdy analizinin
yapilmasi i¢in 6n sart olmaktadir. Gerekli bilgileri edindikten sonra finansal varligin

geemis donem performanslari da dikkate alinarak detayl analiz yapilmalidir.
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Modern Portféy Modelinin Temelini Olusturan Varsayimlar (Y 6riik, 2000: 18)
- Elde edilecek fayda fonksiyonunun maksimizasyonu, yatirimecinin temel amacidir.
- Yatirim kararlarinda 6zellikle getiri ve risk unsurlari etkindir.

- Portfoydeki varliklarin beklenen getirilerinin ortalamasi, getiri 6l¢iitii olarak kabul

edilmektedir. Portfoy getirilerinin varyanst, risk hesaplanmasinda kullanilmaktadir.

- Piyasada islem yapan yatirimcilarin, ¢ekincelerine ve kazanglarina dair bekleyisleri

homojen durumdadir.
- Yatirnmcilarda paralel zaman ufku bulunmaktadir.

- Bilgi siirecine yonelik kisit bulunmamaktadir. Yatirimcilarin, edinmek istedikleri

bilgiye esanli ulagsmalart miimkiindiir.

Normatif diisiince olma o6zelligi tasiyan modern portfoy teorisi, yatirimcilarin nasil

davranmalari gerektigi ile de ilgilenmektedir.

Yatirimcinin optimal portfoyii bulmak igin izlemesi gereken sabit davraniglarinin
oldugu kabul edilmektedir (Fabozzi, Gupta ve Markowitz, 2002: 7). Bu teoride finansal
varliklar arasindaki getiri koreldsyonu incelenmektedir. Aralarinda pozitif, tam
etkilesimi olmayan menkul degerlerin, birbirleriyle korelasyon Katsayis1 1°den kiigiik
olanlarin, (1) A B 6 < finansal varliklarin portfoye dahil edilmesiyle portfoyiin getirisini
diisiirmeden riskin azaltilabilecegi belirtilmektedir (Markowitz, 1952: 89).

Markowitz’e gore muazzam olan, dogru menkule yatirnm yapmaktan geg¢mektedir.
Dogru menkul kiymeti tercih etmek ise, bircok kiymete yatirim degildir. Portfoy
cesitlendirmesinin yetersizligi, portféyde bulundurulan menkul kiymet adedine bagl
degildir. 60 degisik demiryolu menkuliinden olusan portfoyiin, degisik sektdérlerden

olusan 60 menkulii igeren portfdy kadar iyi ¢esitlendirilmis olmasi beklenmemelidir.

Bunun nedeni olarak, ayni sektordeki sirketlerin ayni zamanda zayiflamasi, degisik
sektordeki sirketlerden daha olasi olmasi gosterilebilir. Ayni zamanda, getirilerinin
varyansini kiigiiltmeye calismak i¢in, bircok menkul kiymete yatirim yapmak yeterli
olmamaktadir. Yiiksek kovaryans etkilesiminin oldugu kiymetleri, yatirim yaparken
satin almaktan ¢ekinmek gerekmektedir (Pelitli, 2007: 52). Markowitz, yatirimcilarin
rasyonel davranarak belirli bir risk ve getiri seviyesinde portfoylerini olusturduklarini
belirtmistir. Yatirimcinin belirlenmis bir risk diizeyinde en ¢ok geliri, belirlenmis gelir

seviyesinde ise en az riski tercih etmesi beklenmektedir.

7



1.3 Etkin Piyasalar Hipotezi

Etkinlik kavrami finans biliminin temelinde yer alan ve yeni gelen bilginin finansal
varliklarin fiyatlarina kolaylikla gec¢isine imkan veren piyasayr tanimlamak igin
kullanilmaktadir. “Etkin Piyasa” terimi, 1965’te Eguene Fama tarafindan ilk kez
kullanilmistir. Fama’ya gore etkin piyasanin tanimi, “hem karmi maksimize etmek
isteyen hem gelecekteki fiyatlarini tahmin etmek isteyen bir¢ok firmanin bulundugu ve
piyasa aktorlerinin tim oOnemli bilgilere ulasma yolunun miimkiin oldugu piyasa”

seklinde yapilmaktadir (Chew, 2001: 22).

Piyasadaki bilginin, finansal varlik fiyatina gecip, varlik fiyatlamalarinda bulundugu
piyasay1 aciklamak igin, etkinlik kavrami kullanilir (Demireli, 2010: 54). Bir diger
ifadeyle, “finansal piyasalarin yeni gelen bilgilere hizlica uyumu” seklinde de
tanimlanabilir. Etkin Piyasalar Hipotezi, Fama tarafindan 1970’te “Rastsal Yiiriiyiis”
nazariyatina dayanarak olusturulmustur (Yavuz, 2003: 5). Piyasa etkinliginin, {i¢
degisik bicimde degerlendirildigi hipotezde; sermaye piyasalar1 vasitasiyla kit olan
kaynaklarin en dogurgan bir sekilde dagitilmasi, bolistiirmesel etkinlik durumunda
gerceklesmektedir. Islevsel operasyon durumunda, finansal piyasalardaki islemler

gerceklesebilecek en diisiik komisyon ile yapilmaktadir.

Varlik fiyatlamalarinin, piyasadaki tiim bilgiyi icerdigi durum ise, “bilgisel etkinlik”
olarak degerlendirilmektedir (Fama, 1970: 383). Etkin Piyasalar Hipotezi, ii¢ ana ilke
barindirmaktadir (Barone, 2003: 1). Yatirimcilar, rasyoneldirler. Yatirimcilar, tam

bilgiye sahiptirler. Yatirimcilar, faydalarini maksimize etmeyi beklerler.

Piyasa etkinligi “varlik fiyatlamalarinin gelen yeni enformasyona ne kadar hizli uyum
sagladig1” olarak degerlendirilmektedir. Piyasanin etkin norm durumunda, yatirimcilar
tarafindan normalin iistiinde kazang elde etmek, miimkiin olmamaktadir. Varlik fiyatlari
yeni gelen bilgiyi aninda igerisine aldigindan yatirimcilarin normal diizeyde kazang
beklemeleri gerekmektedir. Fiyat yatirirmcinin islem yapmasindan 6nce sekillenmektedir
(Ross vd, 2002: 10). Bir piyasanin etkin olabilmesi i¢in pazarda ¢ok sayida katilimcinin
var olmas1 ve mevcut katilime1 paylarinin pazarn etkileyebilecek biiyiikliikte olmamasi
gerekmektedir. Obiir yandan, islemlerin gerceklestigi pazarda likiditenin yiiksek olmasi

ve alim-satim giderlerinin diisiik olmasi 6nem tasimaktadir.



Boylelikle, varlik fiyatlarinin piyasada yasanan transformasyonlara kolaylikla uyum
saglamalar1 beklenmektedir. Pazarin kurumsal yapisinin gelismisligi ve diizenleyici

kurallarin bulunmas1 pazarin dengeli ¢alismasi i¢in oldukca énemlidir.

Pazarda menkul kiymetleri i¢eren bilgilerin diisiik komisyon ile saglanmasiyla beraber,
ekonomik ve siyasi konjonktiirdeki degisikliklerin finansal piyasalara aninda etki etmesi

de miimkiin olmaktadir (Canbas ve Dogukanli, 2007: 578).

Hipoteze gore piyasalar zayif form etkinliginde yari-giiclii form etkinliginde ve giigli
form etkinliginde ¢alismaktadir. Varsaymmin ilk versiyonu zayif form etkinligidir. En
eski versiyon kabul edilen bu norm, “Rastsal Yiiriiylis” seklinde de bilinmektedir. Zayif
etkinlikte, mevcut varlik fiyatlar1 ge¢mis fiyat hareketlerindeki tiim bilgileri

yansitmaktadir.

Gegmisteki fiyat hareketlerinin etkisiyle normalden fazla kazang saglanamiyorsa,
piyasanin zayif formda calistigi goriilmektedir. Zayif formda etkinlik, menkul
kiymetlerin gegmis donemdeki fiyatlar1 ve getiri oranlari ile yiiksek diizeyde gelir elde
etmenin miimkiin olmadigin1 belirtmektedir (Shleifer, 2000: 6). Piyasa zayif formda
etkin ise, finansal varligin ge¢mise dair bilgilerinin bugiinkii fiyatlarina yayildig: kabul
edilir. Dolayisiyla, finansal varligin ge¢miste olusan fiyatlarinin, finansal varligin
gelecekte olusabilecek fiyatlarini belirlemede rol oynadig ileri siiriilmektedir (Tezcanli,
1996: 22). Varlik fiyatlarinin ge¢gmis donem fiyat hareketlerinden yola ¢ikilarak ileriye

yonelik tahminler ile agir1 kar saglanmasi s6z konusu olmamaktadir.

Piyasalarda varliklara dair gegmis fiyat bilgileri, mali tablolar, kar pay1 ve sirketlerin
yapilarindaki degisiklikleri igeren enformasyonlar ile ekonomik duruma dair bilgiler,
piyasaya yayiliyorsa, piyasanin yari-glicli etkinlikte nitelendirilmesi muhtemel
olmaktadir. Yari-giiclii piyasa normunda, geg¢mise dair verilerle beraber kamuya
duyurulmus bilgileri de kullanarak islem yapilsa bile normalden fazla gelir elde etmek
miimkiin olmamaktadir. Mevcut bilgiler sadece ge¢miste gerceklesen fiyat durumlarin
degil, temettii, teknolojik ilerlemeler gibi degisimleri kapsamis olsa dahi, bu etkinlikte
calisan piyasada, kamu ile paylasilan bilgilerin esanli olarak varlik fiyatlamalarina
yanstyacagi kabul gordiigiinden, bu tarz bilgileri i¢eren analizler yatirimer igin avantaj

olusturmayacaktir (Arnold, 1998: 602).

Yatirimlarda analizlerin ve finansal varliklar ile ilgili bilgilerin, tercih edilen yatirima ek

gelir yaratma konusunda fayda saglayacagi beklenmemektedir (Barak, 2006: 62).



Yeni gelen bilgi kamu ile paylasilir paylasilmaz fiyatlarda kendini gosterecektir.
Dolayisiyla gelecek fiyat beklentilerinin igeren getiri orani; yatirnmcinin asir gelir elde

etmesine neden olmayacaktir.

Gegmiste olusan kiymet fiyatlar1 ve getiri oranlar1 kamuya agiklanmis verilerin alt
kiimesi oldugundan zayif norm, yar1 giiglii etkinlikteki normun alt kiimesi olarak

degerlendirilmektedir (Shleifer, 2000: 6).

Giicli form etkinliginde calisan piyasalarda, piyasa verileri ve kamuya aciklanan
bilgilerin yani sira, kamuya agiklanmamis 6zel bilgilerin de varlik fiyatlamasina aninda
ve eksiksiz yayildigr benimsemektedir (Dagli, 2004: 311). Gegmiste olusan fiyatlarin,
kamu ile paylasilmis ya da kamu ile paylasilmamis her ¢esit bilginin eksiksiz ve hemen
yansitildigr piyasalarin etkinligi “giiclii form” olarak kabul edilmektedir. Giiglii
etkinlikte calisan piyasalarda analizlerin, yatirimcilara gelir elde edebilecekleri yolu
gostermesi miimkiin olmamaktadir. Giliglii formdaki piyasalarda, varlik fiyatlart
hakkindaki tiim bilgilerin yatirimcilara esanli ve hizlica ulasarak varlik fiyatlamalarini
etkilemesi beklenmektedir. Beklenti sebebiyle, yatirimcilar i¢in asir1 kazang saglama
imkani1 mevcut degildir (Bildik, 2000: 7). Giiglii formda isleyen piyasalarda, tiim genel
ve Ozel bilgilerin fiyatlara yayildigi ongoriildiigiinden, normal iizeri gelir elde etmenin

hicbir yolu bulunmamaktadir.
1.4 Finansal Varhk Fiyatlama Modeli

William Sharpe (1964), John Lintner (1965) ve Jan Mossin (1966) tarafindan klasik
finans teorilerinden finansal varlik fiyatlama modelinin temeli olusturulmustur. S6z
konusu modelde, piyasa denge durumunda finansal varligin risk ve getiri iliskisi
aciklanmaya calisilmistir. Finansal varliklarin fiyatlandirma modelinde, yatirim
kararlar1 beklenen getiriler iizerinden degerlendirilerek olusturulmaktadir. Piyasada
bulunan risksiz getiri oran1 ve finansal varligin risk primi toplami, finansal varligin
beklenen getirisine esit olmaktadir. Finansal kiymetin getirisi ve piyasanin getirisi
arasindaki 1liskinin belirlenmesi amaciyla beta katsayist kullanilmaktadir. Yatirim

kararlari, beta katsayisinin yoOniine ve beta katsayisinin Dbiiyiikliigline gore

sekillenmektedir (Sefil ve Cilingiroglu, 2011: 252).

Finansal varliklar1 fiyatlandirma modeli, menkul kiymet getirisi ve beta katsayis1 ile

Olciilen sistematik tehlike arasinda dogrusal iligki oldugunu gdstermektedir.
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Menkul kiymet getirisinin, piyasa endeksi getirisine duyarliliginin belirlenmesi beta
katsayist ile muhtemel olmaktadir (Kiyilar ve Akkaya, 2016: 71). Beta katsayisi,
finansal varligin getiri oramimin piyasa ile birlikte hareket etme kabiliyetini
gostermektedir. Finansal varliklar fiyatlandirma modeli 6zellikle sermaye varliklarinin

degerlemesi ve optimal portfoy olusturulmasi i¢in kullanilmaktadir.

Modelde, risk ve getiri olmak iizere iki parametre bulunmaktadir. Risk ile beklenen
getiri arasindaki mensubiyet tamimlanmaya g¢alisilmaktadir. Piyasa dengesinden yola
cikilarak, riskin piyasa fiyatinin belirlenip, risk Olgiisii gelistirilmektedir. Boylelikle
finansal varlik ile ilgili beklenen getiri ve risk arasindaki etkilesim agiklanmaktadir.

Beklenen getiri ve risk derecesine bakilarak denge degeri bulmaya calisiimaktadir.

Finansal varliklar1 fiyatlandirma modelinde, modern portfoy yaklasimi benimsenerek
yapilan yatirnmlarda, menkul kiymet fiyatlarinin ne dogrultuda gelisecegi iizerinde
durulmustur. Modern portfoy yaklasimi, menkul kiymet getirilerinin tabi degisken
olarak alindig1, piyasa gostergesi kazanglarmin ya da sektor gostergesi getirilerinin
bagimsiz parametre olarak alindigi, ¢oklu regresyon modelinin uygulandigi bir modeldir
(Edwin ve Gruber, 1981: 139).

Finansal varlik fiyatlama modeli, modern portfdy teorisine risksiz finansal varliklarin ve

sermaye piyasasi teorisinin ilave edilmesiyle gelistirilmistir.
Sermaye Piyasasi Teorisi 'nin Varsayimlar: (Altay, 2004: 37-44)

1- Yatirimcilar, alternatif portfoyler arasindan tercihlerini, portfoylerinin beklenen getiri

oranlar1 ve risklerine bakarak yapmaktadir.

2- Biitiin yatirimeilar, riskten kacinirlar. Clinkii yatirnmcilar rasyoneldir. Yatirimeilar,
menfaatlerini maksimize etmeye c¢aligirlar. Belirli bir kazang oraninda daha az riskli

varlig tercih edebilirler.

3- Yatirimcilar, doyumsuzdurlar. Yatirim araglari iginde en yiiksek beklenen kazang

oranina sahip yatirim aracini tercih etmeleri olasidir.

4- Biitlin yatirimcilarin, gelecekte olusacak kar oranma dair aym istatistik dagilimlara
sahip olmalart beklenmektedir. Yine biitiin yatirimcilarin homojen beklentilere sahip

oldugu varsayilmaktadir.
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Dolayistyla yatirimeilar, tiim varliklarin  beklenen getiri oranlari, riskleri ve
kovaryanslari hakkinda ayni tahminlere sahip olmaktadirlar ki bu durum, tiim

yatirimcilarin ayni bilgiye sahip olduklar1 anlamina gelmektedir.

5- Yatirimcilar, ayn1 zaman ufkuna sahiptirler ve tek dénemliktir. Bu durum, biitiin
yatirimeilarin dénem sonunda servetlerinden elde edecekleri getiriyi maksimize etmek

istemelerinden kaynaklanmaktadir.
6- Biitiin yatirimcilar, bor¢glanma islemlerini risksiz faiz tizerinden gerceklestirirler.
7- Islem maliyeti yoktur.

8- Kisisel gelir vergisi bulunmamaktadir. Bu sebeple, sermaye kazanci ile temettii

getirisi arasinda bir fark yoktur.

9- Enflasyon yoktur. Donem basinda risksiz getiri nispeti bilinmektedir. Sabit getiri elde

edilmektedir.

10- Bir yatirimcinin alim veya satim karari, hisse fiyatini etkileyecek diizeyde degildir.

Yatirimcilarin tek baglarina piyasayi etkileme giicli bulunmamaktadir.

11- Biitiin yatirnmcilarin piyasadaki tiim bilgilere aninda eksiksiz ve maliyetsiz bir

sekilde ulasmalart miimkiindiir.

12- Sermaye piyasasi, denge durumundadir. Bu denge hali, biitiin yatirnm araglarinin

riskleriyle birlikte dogru bir bigimde fiyatlanmis oldugunu gostermektedir.

13- Agiga satisla ilgili sinirlama mevcut degildir.

14- Biitiin yatirimlar, ¢ok kii¢lik pargaya bdliinebilir.

15- Her yatirimer siirsiz bir sekilde risksiz varliklar ile ilgili islem yapabilmektedir.

Varliklar1 fiyatlandirma modeli, portfoy optimizasyonunda, varlik fiyatlarinin tespit
edilmesinde, asir1 degerlenmis ya da diisiik degerlenmis varliklarin belirlenmesinde,

firmalarin finansman kararlarinda kullanilmaktadir (Sayilgan 2013: 124-140).
1.5 Arbitraj Fiyatlama Modeli

Arbitraj, degisik piyasalarda benzer menkul kiymetlerin, farkli denge fiyatlarinin
olustugu durumlarda, menkul kiymetin, menkul kiymet fiyatlarinin diisiik oldugu

piyasadan satin alinarak, fiyatlarin daha yiiksek oldugu piyasada satilmasi islemidir.
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Bagka ifade ile arbitraj, iki farkli pazardaki benzer finansal varliklarin fiyatinda olusan
ayrigsma sonucu varliklarin es zamanl olarak fiyati diisikk pazardan alinip, yiliksek

pazardan satilmasi islemi olarak da tanimlanabilir.
Arbitraj Imkaninin Genel Ozellikleri (Ertuna, 1991: 23)

- Arbitraj muamelesi yapan yatirimcinin portfoyii sifir yatirim diizeyindedir. Yani
yatirrmcinin - portfoylinii meydana getirebilmesi i¢in yeni bir Odenege ihtiyact

bulunmamaktadir.
- Arbitraj islemi yapan yatirimci, herhangi bir riske girmemektedir.

- Arbitraj islemi yapan yatirimei, yeni yatirimi i¢in ek fon ayirmadigindan ve ek risk

alamadigindan ne kadar yiiksek hacimli islem yaparsa kazanci ayni oranda olacaktir.

Finansal yatirim modelleri igerisinde bulunan arbitraj fiyatlama modeli, Ross (1976)
tarafindan gelistirilmistir. Ross, mali varliklar1 fiyatlandirma modelinin kisitlamalari,
zorluklar1 ve uygulanabilirligi elestirilerine kars1 arbitraj fiyatlama modelinde daha az
kisitlayict  ozellik kullanmistir. Kurama izafeten, yatirimcilarin belirli bir fiyat
diizeyinden menkul kiymet alimlari, menkul kiymetlerin, ortalamanin {izerinde
fiyatlanmasina, yatirimcilarin belirli bir fiyat diizeyinden menkul kiymet satisi ise
menkul kiymetlerin fiyatlarinda diisiise neden olmaktadir. Rasyonel davranmayan
yatirimcilarin, aktif olmayan yatirimcilara oranla daha az kazang elde etmesi miimkiin
olmaktadir (Yasar, 2008: 43). Kuram, varlik kazanglarin1 g¢arpan modeli kullanip
aciklamaya c¢alisarak, finansal varligin kazan¢larinin hem sektordeki faktdrlerden hem
de piyasadaki faktorlerden etkilendigini ileri siirmektedir. Finansal varliklarin uzun
donemli ortalama getirilerine etki eden sistematik unsurlarin belirlenmesi teorinin
temelini olusturmaktadir. Dolayisiyla modele portfoyiin getirisi ve ¢ekincesi disindaki
diger faktorler de eklenmektedir. Arbitraj fiyatlama modeli ekonomik temele
dayandigindan, piyasa riski, faiz orami riski, satin alma giicii riski, 6denmeme riski,
yonetim riski, varlik degerlemedeki karsilasilabilecek diger risk faktorlerinin
ortalamasini kullanmaktadir. Modelde bir¢ok ¢arpan bulunmaktadir ve varlik kazang
nispetleri, mevcut ¢arpanlarin dogrusal fonksiyonu olma 6zelligi tasimaktadir. Beklenen
getiri ve risk arasindaki denge fiyatlar1 c¢oklu faktér modeli kullanilarak
hesaplanmaktadir. Bu faktorler makroekonomik degiskenler olabilecegi gibi, firmalara

ait faktorlerde olabilmektedir (Ross, 1976: 25).
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Arbitraj fiyatlama modeli, hangi etkenlerin, mali varligin fiyatin1 etkileyebilecegini
ifade etmemektedir. Ancak hipoteze gore, onceden Ongoriilmesi muhtemel olmayan
enflasyonda yasanan degisimler, endiistriyel sunumdaki baskalasimlar, faiz oranlarinin
vade yapisindaki meydana gelen degisiklikler ve ¢ekince primi, finansal varlik

fiyatlarini agiklamada oldukga 6nemli faktorlerdir (Kiyilar ve Akkaya, 2016: 88).
Arbitraj Fiyatlama Modelinin Dayandigi Varsayimlar (Altay, 2004:138)

1- Sinirsiz agiga satis imkani bulunmaktadir.

2- Denge halinde isleyen sermaye piyasasi mevcuttur.

3- Finansal varliklarin getirilerini etkileyen bircok faktor bulunmaktadir.

4- Yatirnmeilarin, riskten kagtiklari zamanlarda, ildveten kactiklar1 tehlikeden
faydalanmaya calistiklar1 goriilmektedir. Ayni risk derecesinde daha fazla getirinin

oldugu alternatifi tercih etmektedir.

5- Yatirimcilarin, finansal varlik kazanglarna iliskin homojen beklentilere sahip
olduklar1 bilinmektedir.

6- Piyasada alim firsatinin ve sermaye yatiriminin risksiz olma durumu da mevcuttur.

7- Tam rekabet sartlariin gegerli oldugu kabul edilir.
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2.BOLUM :DAVRANISSAL FINANS

2.1 Davranmissal Finans Yaklasimi

Davranig¢ilik tanimi, 1913 yilinda, psikolojiye John Broadus Watson tarafindan
kazandirilan yaklasimdir. Icerideki egilimlerden ¢ok, dis cevrenin davranislari
belirleyen faktor oldugunu ileri stirmektedir. Davranigsal finansin temellerinin eskiye
dayandig1 bilinmektedir. Adam Smith tarafindan 1759 yilinda ele alinan “Ahlaki
Diisiince Sistemi” eserinde, kisilerin kusursuz pozisyondan kotii pozisyona
geldiklerinde iiziintii ve hayiflanma duyduklarini, yeni bastan kusursuz bir duruma
gectikleri zaman ise memnun olduklarini ifade ederek, davranigsal finansin egilimlerin

kabul edilen “zarardan kag¢inma” ve “riskten kacinma” egilimlerini nitelendirmistir

(Cornicello, 2003: 23).

Geleneksel finans egilimi, bireylerin karar alma siirecinde tiim bilgiyi alarak planh

davrandiklarini varsaymaktadir.

Davranigsal finans cergevesinde yapilan caligsmalar, yatirimcilarin duygusal ve bilissel
faktorlerin etkisi altinda kaldiklari, karar alirken faydalarini maksimize etmek ve riskten

kaginmak istemelerine ragmen bu isteklerini gerceklestiremedikleri belirtmektedir.

Davranigsal finans ile piyasalarda meydana gelen degisimleri anlamlandirmak olasi
olabilir. Ciinkii insan davraniglarini arastiran ruhbilim, diger disiplinler ile ortak ¢aligsma

alan1 kullanilarak olusturulmaktadir.

Kahneman ve Tversky’nin 1979°da Econometrica Dergisi’nde ele aldiklar1 c¢alisma,
edimsel finansin baglangici olarak kabul edilir. Kahneman ve Tversky tarafindan ileri
stirilen Beklenti Teorisi ile davranissal finansin temelinin olustugu belirtilmektedir.
“Beklenti Teorisi” yatirimcilarin kira ve zarara ayri olasilik derecelerinde degisik
anlamlar verdigini iletmektedir. Teorinin igerigine gore kayiplar, kazanglardan daha ¢ok

ehemmiyet arz etmektedir (Kahneman ve Tversky, 1979: 280).

Davranigsal finans yaklasimi; “psikopatoloji ve toplumbilim misil insan odagi olan
disiplinlerinden tiiretilerek, bireyin aksiyonlarina dayali olan diisiincelerden yola
cikarak, piyasalardaki hareketliligi anlamlandirmaya ¢alisan bir yaklasim” olarak
tanimlanabilir (Altin, 2018: 17).
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Temel odagi, finansal piyasalarda olusan hareketler hakkindaki miiktesebatin
aciklanmasinda faydali disiplinlerden tiiretilen standartlara dayanmaktadir (Cornicello,
2003: 23). Davranigsal finans, yatirnrmci davramiglarii ve yatirimeir davraniglarinin

finansal piyasalardaki etkisini incelemektedir.

Bu yaklagim, rasyonel yatirimci modelinin her zaman gegerli olmadigini vurgulayan,
varlik fiyatlamasinda yeni modellere ihtiya¢ oldugunu tespit eden, yatirimci kararlarinin
sekillendirilmesi ve yatirim kararlari i¢in finansal bulgularin yaninda kisisel bulgularin
da etkili oldugunu agiklamaktadir (Altay, 2008: 28). Temelde davranigsal finansin
ortaya ¢ikis nedeni olarak, yatirimcilarin her zaman rasyonalist davranamamasi
gosterilebilir. Yatirimcr rasyonel olmak istese bile, rasyonel davranmadigi goriliir.
Ciinkii piyasalarda yasanan cok fazla aykirilik ve akilci davranamayan yatirimcilar
bulunmaktadir. Oysa rasyonalizm yaklagimi bireysel yatirimcilarin akiler davranmalari

ve piyasalarda firsat avciligi sansinin var olmasi temellerine dayanmaktadir.

Yatirimcilarin biligsel falsolart ve ruhsal onyargilari sebebiyle, yatirim kararlarinda
planl olarak maksimum fayda elde edemedikleri, riskten ka¢inmak ve riski azaltmak

istemelerine ragmen, riskten kagamadiklar1 goriilmektedir

Bu psikolojik onyargilar ve biligsel tikanikliklar1 kullanan yatirimcilar; kar elde ettikleri
hisse senetlerini elde tutmasi gerekirken satma egiliminde olabilirler, zarar ettikleri
hisse senetlerini olmasi gerekenden daha uzun zaman elde tutarak portfoylerinden
cikarmayabilirler, siirii davranis1 gostererek topluluk davranigina uyabilirler, yatirim
yapmaya yakin olduklar1 hisse senetlerine ¢ok kolay yatirim yapabilirler,
portfoylerindeki hisse senetlerine hissiyatsal olarak baglanabilirler, kendilerine
duyduklart asir1 gliven sonucunda sik sik islem yaparak zarar edebilirler, diger taraftan
kendi fikirlerini desteklemeyen ama faydali olabilecek olan karsit bilgiyi

reddedebilirler.

Dolayisiyla yatirim tercihleri, planli olmaktan c¢ikarak, yatirimcinin onyargilari ve

tutumlar ile davrandig: tercihler olmaktadir.
2.2 Davranissal Finans Kavraminin Kullanilmasi ve Tarihsel Gelisimi

1759 senesinde “Ahlaki Duygular Kurami” isimli eseriyle Adam Smith, davranigsal

finansin unsurlarini igeren konulara dikkat ¢ekmistir.

16



Mckay tarafindan, 1841°’de ele alinan “Extraordinary Popular Delusions and The
Madness of Crowds” baslikli eserde, degisik paniklerin ve entrikalarin kronolojik
zamanlamasina dikkat ¢ekerek, ticari diizenbazliklarin ve kiitle davranislarinin finansal

piyasalarda olusan etkilerine deginilmistir (Ertan, 2007: 20).

Bilimsel c¢alismalarda finans diinyasinda duygu yaklasimimin reddedilerek, insan
yapisinda homo-economicus yaklasimini benimseyen neoklasik yaklasim donemi

baslamistir.

20. asrin ilk donemlerinde Keynes, Ivring Fisher, Vilfredo Pareto gibi diisiiniirlerin
eserlerine yavas yavas mevzu olan davranigsal finansa, 20. yiizyilin ortalarina kadar
itibar gdsterilmemistir. Insan psikolojisini iceren etiitlere 20. yiizyilin ikinci yarisina

kadar az da olsa rastlanmuistir.

Ancak davranigsal finans yaklasiminin tam anlamiyla literatiire girmesi, Kahneman ve
Tversky tarafindan 1979°da “Econometrica” Dergisi’'nde yayimlanan, belirsizlik
atmosferinde karar alma davranisini konu alan “Prospect Theory: An Analysis of

Decision under Risk” makaleleriyle olmustur (Kiyilar ve Akkaya, 2016: 131).

Kahneman’in, 1979 yilinda bireyin Onyargilar1 ve karar alma asamalar i¢cin yapmis
oldugu eserler, hem psikoloji bilimi i¢in, hem de ekonomi ve finans disiplinleri igin

miihim sayilan yeniliklere onciiliik etmistir.

Yatirnmcinin akilct oldugunu ve yatirim hiikiimleri ugruna sistematik belirtkenlerin
bulundugunu kabul eden geleneksel finans anlayisinin da tartisilmaya baglanmasi,

Kahneman’in mevcut ¢alismalariyla olmustur.

Kahneman’in ortaya koydugu semptomlara gore, yatirimcilarin kararlarinin iginde
kestirme yollar, psikolojik sezgiler ile onyargilar ve psikolojik haller bulunmaktadir.
Bazi tetkikler, yatirnmcilarin kararlarini etkileyen nedenlerin psikolojik gilidiilenmeler
olabilecegini gostermektedir. Baz etiitler ise, yatirimci kararlarinin, sosyal ¢evreden de

etkilendigini ileri stirmektedir.

Hong, Kubik ve Stein tarafindan gergeklestirilen etiitlerden elde edilen semptomlara
gore, sosyal olan bir yatirimcinin, sosyal olmayan yatirimciya istinaden %4 daha fazla
yatirim yapma egiliminde oldugu belirtilmistir. Egitim seviyesi ve gelir diizeyi yliksek
yatirimcinin ise sosyal yatirimciya gore, yatirim yapma egiliminin %8 daha fazla

oldugu elde edilen bulgulardandir (Hong, Kubik ve Stein, 2001: 1).
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Medyanin yatirimcilar tizerindeki etkisinin olabilecegine Baker ve Nofsinger tarafindan
dikkat ¢ekilmistir. Ayrica yatirim kararlarinda sosyal iligkilerin ve internet kullaniminin
da etkili olabilecegini ileri siirmiislerdir (Baker ve Nofsinger, 2002: 110). Baker ve
Nofsinger tarafindan yapilan ¢alismada, grup i¢indeki sosyal normlarin ve yatirimcinin
aktif derecesinin yatirim kararlarinda etkili oldugu belirtilmistir. Sosyal yatirimcilarin
yatirnm firsatlarin1 daha fazla degerlendirdigi goriilmiistiir. Nofsinger ve Baker
tarafindan, bireyin karar parametreleri dahili ve toplumsal faktérlerden etkilenmektedir.

I¢sel faktorler de; diisiinsel ve duygusal faktdrlerden olusmaktadir.

Diisiinsel elementler; “temsil, biligsel paradoks, asinalik duygusu, asir1 giiven, iginde
bulunulan ruh durumu, sahiplik etkisi, iyimserlik, statii, ¢ipalama ve referans deger
noktasi, kiigiik sayilar kanunu ve zihinsel muhasebe” olarak siralanirken, duygusal
elementler ise; “yatkinlik derecesi, baglanma, ¢ekince tercihlerinin degisimi” olarak
siralanmaktadir. Medya ortami, iligskilendirilen akrabalar, iligkilendirilen arkadaglar ve
sosyal etkilesimler ile internet bireyin kararmi etkileyen sosyal faktorler olarak

gOriilmiistiir.
2.3 Beklenti Teorisi

1979°da Daniel Kahneman ve Tversky tarafindan “Beklenti Teorisi: Risk Altinda Karar
Vermenin Analizi” isimli ¢alismalarinda beklenen fayda teorisinde yer alan eksiklikleri
g6z Onilinde bulundurarak, belirsizlik altinda yatirimeilarin nasil karar aldigini1 Beklenti

Teorisi’ ile agiklamiglardir.

Teoriye gore, yatirnmcilarin belirli bir referans noktasi belirleyip, mutlu ve mutsuz
duygu degisik niteliklerinin olustugu belirtilmektedir. Yatirimci, belirledigi referans
noktasindan uzaklastikca kar-zarar algis1 degiskenlik gosterecektir. Teoride, kayiptan

kag¢inma unsuru dolayisiyla kayiplar kazanglardan daha dik olmaktadir.

Kurama gore karar alma, diizeltme ve degerlendirme siireglerini barindirmaktadir.
Diizeltme siirecinin ilk asamasi kodlama asamasidir. Kodlama ile referans noktasi
belirlenmektedir. Kaynak durum kodlandiktan sonra, iginde bulunan durum incelenir.
Eger referans noktasi, mevcut durumun altinda kalmigsa yatirnmer bunu kayip olarak
degerlendirilecektir. Eger referans noktasi mevcut durumun iizerinde ise bu durum

yatirimci tarafindan kazang olarak degerlendirilecektir.
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Tercihler, 6n analizden gegcirilmektedir. Birlestirme, ayirma, iptal etme gibi bir takim
kombinasyonlar ile tercihler basit hale getirilecektir. Diizeltme siirecinden sonra en

ylksek degeri olan tercihin bulundugu degerlendirme asamasina gegilmektedir.

Kuram, degerin dayanak noktasi bulunan varliklarin son durumu degil, servetteki
transformasyonun ehemmiyetine dikkat ¢ekmektedir. Biiyiikliik yerine, baskalasimin
degerlendirilmesi onemlilik kazanmaktadir. Teoride, kayiplarin ve kazanglarin deger

fonksiyonlar1 birbirinden farkli olmaktadir.

Beklenti Teorisi, Beklenen Fayda Teorisi’ne karsi deneysel arastirmalar sonucunda
olusmus, sahislarin rasyonel olmayan tercihlerde bulunabileceklerini kabul eden,

yatirimeilarin faydalarini en ¢oklamaya ¢alistigini benimseyen alternatif bir teoridir.
Beklenti Teorisi ve Beklenen Fayda Teorisi Arasindaki Farklar

- Fayda olgusunu bireylerin servetlerindeki nihai duruma gore 6lgen Beklenen Fayda
Teorisi’ne karsin, Beklenti Teorisi ise faydayi, servetteki meydana gelen degisim ile

Ol¢mektedir (Kahneman ve Tversky, 1979: 285).

- Beklenen Fayda Teorisi’nde, beklenen kar, tiim siklarin sonuglarinin olasiliklar ile

agirliklandirilmasi ve toplanmasi ile hesaplanmaktadir.

Beklenti Teorisi’nde, agirlik fonksiyonundaki karar agirliklart Beklenen Fayda
Teorisi’nin olasiliklarindan daha diisiik degerlerdedir. Ciinkii Beklenti Teorisi, karar
agirhiklarim1 deger fonksiyonunu hesaplamak i¢in kullanmaktadir (Kahneman ve

Tversky, 1979: 285).

- Beklenen Fayda Teorisi’nde yatirimcilar; “riskten kacinan, riskten kaginmayan ve
riske karsi duyarli olmayan” seklinde smiflandirilmislardir. Beklenti Teorisi’nde ise
bireylerin kar ettikleri zaman tehlikeden kag¢indiklari, zarar ettikleri zaman ise riskten

kaginmadiklar1 ongoriilmektedir (Kahneman ve Tversky, 1979: 285).
Beklenen Fayda Teorisi 'ne Getirilen Elestiriler (Abaan, 2002: 218)

- Beklenen Fayda Teorisi, yatirnmcilarin yaptiklari tercihlerin baslangi¢ durumundaki
servetinden 6zgiir oldugunu ileri stirmektedir. Oysa mevcut degisik nitelik, baslangi¢

seviyesi ve bireylerin se¢imleri birbiriyle iligkilidir.

- Beklenen Fayda Teorisi’ne gore, tehlikeden kacan yatirimcilar, tercihlerini kesinlik
etkisinde yapmaktadirlar. Ancak yatirimcilarin tercihleri, i¢cinde bulunulan ortama ve

giris seviyesine bagl olarak degismektedir.
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- Beklenen Fayda Teorisi, yatirimcilarin tercihlerini 6diil ve olasiliga gore yaptigini

kabul etmektedir. Ancak teoride fayda servetteki degisime gore algilanmamaktadir.

- Beklenen Fayda Teorisi, beklenen faydanin, nétr olasiliklarin dogrusal fonksiyonu
oldugunu oOngoérmektedir. Halbuki olasiliklarin dogrusal fonksiyonunun olmadigi

goriilmektedir.

Beklenti Teorisi, alternatiflerin nasil alindigin1 ve neler yapildigini konu edinirken,
Beklenen Fayda Teorisi’nin temel konusunu ise, belirsizlik ortaminda kararlarin nasil

alinmasi gerektigi olusturmaktadir.

Bireylerin sistematik bir bigimde rasyonellikten sapabileceklerini 6ngdren Beklenti
Teorisi’ne gore, bireyler; kayip ve kazang durumlarint degisik olasilik diizeylerinde,

farkli algilamaktadirlar.
2.4 Davramssal Finansin liskili Oldugu Bilim Alanlar

Davranigsal finansin anlagilabilmesi igin, birliktelik icinde oldugu diger bilimlerin de
bilinmesi gerekmektedir. Psikoloji, sosyoloji ve de antropoloji bilimlerinden tiiretilen
davranigsal finans, mali piyasalardaki hareketi yatirimci eylemlerinden yola cikarak

aciklamaya ¢aligmaktadir.

Ozellikle davranigsal finansin ortaya ¢ikmasinda katkist bulunan Amos Tversky ve

Daniel Kahneman’a ait caligmalarin psikoloji kokenli oldugu bilinmektedir.

Insan eylemleri; ekonomi ve psikoloji biliminin odak noktasidir. Davranigsal finans bu

baglamda, psikoloji ve ekonomi biliminin sentezi olarak gortilebilir.

Yapilan etiitlerle, yatirimcilarin karar alirken psikolojik durumlarmin da etkili oldugu
kanitlanarak, giiniimiizde finansal analizlerde psikometri biliminden de yararlanildigi

bilinmektedir (Kurtoglu, 2015: 124).

Davranigsal finansi, psikometri, toplumbilim ve finans {gliistiniin bir sentetigi olarak
aciklayan Ricciardi, daha sonra yaptigi bir ¢alismada disiplinler arasi mensubiyeti
genisleterek, davranissal finansin, ekonometri, davranigsal ekonomi, psikoloji, sosyal
psikometri, toplumbilim, yatirim ile davranigsal muhasebe ve finans disiplinlerinin

birlesimiyle olustugunu agiklamistir (Ricciardi ve Simon, 2000: 1-9).

Psikoloji; bireyi ve toplulugu belirleyen hareket etme, diisiinme ve duygulanma
bi¢imlerinin tiimii olarak tanimlanan ilgi alanlarindan biri de diistinme ve diisiinme

stireci olarak bilinmektedir.
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Bireyin davranislarin1 anlamlandirmaya calismak igin, biligsel psikoloji ve bilgilenme
stirecinden faydalanilmaktadir. Psikolojinin baslica ilgi alanlar1 6grenme, sorun ¢6zme,

alg1, dikkat, dil, duygu olarak belirtilmektedir.

Yatirim karar1 alan yatirimcilarin karar verme siirecine etki eden diisiince, duygu ve
durumlar psikoloji biliminin dolayisiyla da davranigsal finansin temayiil platformunu
olusturmaktadir. Psikoloji; burada devreye girerek, yatirimecilarin tercihleri tizerinde
etkisi bulunan carpanlar lizerinde yogunlasmaktadir. Sonugta finans ve psikometri
disiplinleri birbirleriyle etkileserek davramigsal finans yaklasiminin agiklanmasina
katkida bulunmustur (Tufan, 2008: 44). Insan unsuru, psikometrinin ve finansin
etkilesmesinde ortak nokta olarak kabul edilir. Psikolojide insan; diisiinen, algilayan,
hisleri olan varlik olarak incelenirken, “igsel yasam” olarak nitelendirilen bireyin i¢
diinyasina deginilmedigi goriliir. Davranisgilik, duygu disiplininin temel dizilerinden

biri oldugundan daha kolay gozlemlenmektedir (Gtileg, 2004: 3).

Sosyal psikolojinin konusunu bireyin diisiinceleri ile davraniglarinin; baska bireylerin
edimlerinden ve degisik niteliklerinden nasil etkilendiginin veya nasil belirlendiginin

incelenmesi olusturur. Kisilerin, toplumda birden fazla statiiye haiz olmalar1 olasidir.

Birgok kisinin evde anne-baba ya da isyerinde yonetici-galisan olmasi 6rnek olarak

verilebilir.

Birbirinden farkli iki bireyin aym statiide benzer davranis gostermeleri miimkiindiir.
Kisilik 6zellikleri farkli iki kisinin, statiilerinden dolay1 ayn1 tutumu sergilemeleri sikca

karsilasilan durumdur (Yiksel, 2009: 15).

Toplumsal bir varlik olan insan, dogustan sahip olunan bazi 6zellikler ve toplumsal
liizumlardan otiirii ilk ¢aglardan itibaren birlikte yasamaktadir. Insanlarin kendilerini,
kendilerine benzeyen insanlarla karsilagtirma egiliminde oldugu toplumsallik iizerine
yapilan incelemeler sonucunda ileri siiriilmiistiir (Sears, 2003: 86). Yatirimcilarin
yatirnmlarindaki muvaffak ve otoriter taraflarini, ayn1 yatirimi yapan yatirimcilarla
karsilastirmak istemeleri ¢ok kaliplagsmistir. Yatirimcilar, bu sebepten, piyasalarda

kendilerine benzeyeni aramak isteyeceklerdir (Tufan, 2008: 45).

Insanin rasyonel olmama durumu, sosyal psikoloji tarafindan da destek gormektedir.
Insanlardaki {iniversal egilimlerden biri, sinirli enformasyona dayanarak izlenimler

olusturmaktir.
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Bu goriise dayanarak yatirimcilarin, yeterli bilgiye ve goriise sahip olmadan, sadece
hisse senetlerine karsi ilk izlenimlerinin olumlu olmasindan dolay1 yatirim yaptiklar
goriilmektedir. Bu evrensel yatkinliklardan biri, hiikiim siirecinde yatirrmcinin
tutumunu olusturmaktadir. Yatirimcilar, piyasalarda olusan haberleri kendilerine gore
yorumlayarak ve finansal kararlar verirler. Karar siirecinde, bilgiyi yorumlarken
algilama durumu devreye girer. Bireylerin c¢evrelerinden gelen bilgiyi alma,
degerlendirme ve analiz etme asamalar1 “alg1” olarak tanimlanabilir. Bireyin sergiledigi
davranis ve bu davranisa neden olan uyarinin algilanma sekli olduk¢a Onem arz
etmektedir. Dolayisiyla iki farkli bireyin aym bilgiyi farkli algilayarak karar vermesi
olagandir. Algidaki farkliliklarin sebepleri olarak, kisilerin inanglari, yargilari, amaglari,

ihtiyaglari, hedefleri, sosyal ve kiiltiirel ortamlari, ge¢miste yasadiklari deneyimleri

kabul edilebilir (Kogel, 2003: 532-533).

Uyarilarin izafi farkliliklari, uyaricinin hareketliligi, uyaricilarin ¢oklugu, tekrarlama,
mevcut ortama gore uyaricinin degisik olmasi, mevcut atmosfere gore uyaricilarin
benzerligi, yenilik ve genel mehabet dis faktorler olarak kabul edilirken, algilayan
kisinin kisilik basat karakterleri, algilayanin gereksinimleri ve algilayanin bireysel

motivasyonu i¢ faktorler olarak kabul edilir.

Sosyolojinin temel amaci, toplumsal yap1 ve bireyi topluluk igerisinde tutan unsurlar

belirlemek ve sosyal yasamdaki degisimin nedenini incelemektir.

Toplumda yasayan insanlarin anlagilmasina yardimer olmaktadir. Farkli toplumlar ve
gruplar hakkindaki bilgisi ve farkindaligi artan bireyin empati egilimi de
kuvvetlenmektedir. Weber, toplumsal davranislar tiirlerini 4 sekilde incelemistir.
Amagla ilgili rasyonel davranig, bireyin ¢evresi ile ilgili beklentilere sahip olmasi ve bu
beklentilerini  gergeklestirmek igin mevcut ve olagan sartnameleri rasyonel
degerlendirmesidir. Deger ile baglantili rasyonel davranig, bireyin inandigi ahlaki

degerleri yansitacak sekilde davranmasidir.

Duygusal davranis, bireyin duygusal davranarak hareketidir. Anlik politikalardan ve
heyecanlardan kaynaklanabilir. Klasik davranig, sahip olunan aligkanliklar dahilinde
hareket etmektir. Antropoloji, atalarimizdan genler vasitasiyla kazanilan davranig
kaliplarini inceleyerek “kiiltiir” olarak sunmaktadir. Sosyoloji, modern donemi ele
alirken; antropoloji, ilk donemi ele almaktadir. Davranigsal finans ve antropoloji

arasindaki etkilesim, ekonomik antropoloji alaninda goriilmektedir.
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2.5 Yatirimcel Duyarhhg:

Geleneksel finansin temel varsayimlarina izafeten, finansal piyasalarda islem yapan
yatirimcilar; matematiksel ve istatistiksel ¢iktilar1 baz alarak ussal davranmaktadirlar.
Yatirimcilarin psikolojik durumlar1 ve iginde bulunduklar1 psikolojik degisik nitelik
sebebiyle kararlarina yon verebilecekleri olasiligi goz ardi edilmektedir. Finansal
piyasalarda islem yapan yatirimcilar, yatirnm kararlar1 alirken duygularini da yatirim
kararlarinin i¢ine katarak teknik c¢oziimleme, temel analiz, finansal ve matematiksel
modeller yerine sOylentilere gore de karar almaktadir. Bazen de piyasadaki bilgiyi alip,
karar alma asamasinda edindigi bilgiye gore diisilk veya yiiksek reaksiyon
gostermektedir. Yatirnmcilarin finansal kararlarina duygularint katmalart durumu,
sistematik hal almaya basladiginda tiim ¢ekincelere ilave olarak duyarlilik olarak

nitelendirilen risk faktoriini olusturmaktadir.

“Beklenti Teorisi” finans literatiiriinde yer bulmaya basladiktan sonra yatirimcilarin
karar alirlarken rasyonel olmamalari, yatirnmeilarin duygululuklarinin miinasebetleri,
yatirimcinin psikolojisi misil platformlarda yogunlagsma oldugu gozlemlenmektedir.
Yatirimc1 davranisinin altinda yatan nedenlerden biri olarak, yatirimcinin kisisel
duygularinin, distincelerinin ve inaniglarinin oldugu ileri siiriilmektedir. Yatirimcinin
enformasyon olarak yatirim kararina ekledigi bircok sdylenti, yatirimcinin finansal

kararlarinda sapmalara sebep olmaktadir.

Aslinda 6nemli olan husus, mevcut ve olabilecek bu sapmalarin piyasa kararini ne
Olglide etkiledigi ve sistematik bir ¢ekince olarak algilanip algilanmadiginin tespit
edilebilmesidir (Shleifer, 2000: 2).

Geleneksel finans teorilerindeki, yatirnrmcinin portfoy cesitlendirerek rasyonaliteye
uygun bir sekilde davrandigi ileri siiriilmektedir. Temelinde rasyonellik yatan finans
modellerinin, yatirimer psikolojisine dikkat etmeden miinhasiran matematiksel
formilleri onemsedikleri goriilmektedir. Yatirnmciyr rasyonellikten uzaklastiran ve
finansal kararlarma etki eden psikolojik, sosyolojik ve demografik basat karakterleri

bulunmaktadir.

Klasik finans modellerine izafeten, finansal piyasalarda muamele yapan yatirimcilar
arasindaki rekabet, piyasadaki maliyetlerin rasyonel bir bigimde olusmasina zemin
hazirlamaktadir. Boylece yatirimin beklenen getirisi, sistematik ¢ekinceye dayanarak

denge bulmaktadir.
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Ancak, yatirimcilar, bazen mali kararlarinda, soyut trendlerinden, tutumlarindan, 6n
yargilarindan etkilenerek piyasa fiyatin1 degistirebilecek bilgiye duyarsiz kalabilirler ya

da asir1 duyarli hale gelebilirler.

Yatinmcinin ussallik yerine hevrestiklere dayali inanglar1 ile hareket etmesi yatirimci
duyarliligi olarak tanimlanmaktadir. Hevrestik ile gelen yatirim kararlar sistematik hal
aldiginda yeni bir risk kaynagi olarak piyasada yer bulmaktadir. Ayrica finansal
piyasalarda sinirsiz islemler yapilabilmesi, islem maliyetlerinin olmamasi, piyasadaki
kararlar1 etkileyebilecek bilgiye ayni zamanda ve eksiksiz ulasabilmesi gibi, finansal
piyasalarda hakikatler ile bagdasmayan, tutarsiz varsayimlar bulunmaktadir. Bu
varsayimlar, ancak duyarliligi net sekilde agiklayarak ve bazi varsayimlari esneterek

¢Oziimlenebilir (Wilkens, Thomas ve Fofana, 2004: 33).

Ekonomi Teorisi temellerinin, Keynes’in 1923 ve 1926 senelerinde yapmis oldugu
calismalar {izerine kuruldugu bilinmektedir. Keynes’in ekonomi teorisinin temelini
attig1 incelemede, davranigsal finansin da temelini olusturmustur. Hisse senedi
piyasalarinda muamele yapan yatirimcilarin rasyonel davranislar ile degil, hayvan
sevkitabiilerine dayali davraniglar ile yatirimlarini ydnlendirdiklerini ifade etmistir.
Mali piyasalarda etkisi azimsanmayacak derecede onemli olan “yatirnmer duyarliligi”
kavrami, Keynes’in 1936 yilinda yapmis oldugu calismasinda “Hayvan Ruhu” olarak

adlandirilmistir.

Sonraki donemlerde ise, yatirimcinin rasyonel kararlar alip rasyonel davranmasi,
davranigsal finans platformundaki incelemeler ile kiyaslanarak metafor olusturmustur
(Shiller, 2003: 96).

Finansal piyasada rol alan yatirimcilar sadece ekonomik ve finansal gostergelere
bakarak hareket etmemektedir. Yatirimcilarin i¢ sezgileri, yasanmugliklari, algi
durumlar1 da hareket noktasinda etkili olmaktadir. Ciinkii finansal piyasalarda goz ardi
edilemeyecek kadar kadercilik, asir1 giiven, siirii psikolojisi, pismanliktan kaginma,

yatkinlik, riskten kaginma gibi bir¢ok gii¢lii giidii bulunmaktadir.

Davranigsal finansta duyarlilik, “piyasada islem goren menkul kiymet fiyatlarinda
yatirimcilarin yaptiklar toplam belirgin hatalar” olarak ifade edilmektedir (Shefrin,
2008: 2016).

Duyarlilik, gelecekte olabilecek durumlar hakkinda asir1 iyimser veya kotiimser

hissetme olarak da tanimlanabilir (Subrahmanyam vd, 2013: 246).
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Davranigsal finansin iki temel varsayimindan biri olan, gelecekteki nakit akislarinin ve
yapilan yatirimlarin riskine dair inanglar olarak tanimlanan yatirimci duyarliliginin,
dogrulanabilmesi ve Olgiilebilmesi olduk¢a zordur. Ayni zamanda riskli ve maliyetli
durum da icermektedir. Yatirimct duyarliligi; “beklenen yatirnmci duyarliligi” ve
“beklenmeyen yatirimc1 duyarliligi” olarak iki sekilde ifade edilmektedir. Tahmin
edilemeyen ve beklenmeyen yatirimci duyarliliginda asagida ifade edilen dort temel

gereksinim bulunmaktadir (Avery ve Chevalier, 1999: 6).

-Soylenti islemcilerinin toplam talebinin sifirdan farkli olmasi (duyarhilik; alim ve satim

lehinedir)
-Rasyonel yatirimcilarin risk ile ilgili stratejik davranip riskten kaginmasi,

-Bilgiyi almis yatirnmcinin finansal varligin degeri hakkinda belirsizlige sahip

olmamasi,

- Arbitraj maliyetlerinin bulunmamasi (piyasaya girmenin, piyasada islem yapmanin ve

piyasada bilgiye ulasmanin maliyetinin olmasi).

Ik kosulda, duyarlilik dengeleme davranisi olmadan varlik fiyatlarina etki edebilecek
alis islemi veya satis islemi lehine gerceklesmektedir. ikinci kosulda ise olusan fiyat
anomalileri sebebiyle piyasaya yeni yatirimcilarin gelisinin, arbitrajcilar igin sinirh

talebin meydana gelmesini garanti etmektedir.

Diger kosullar ise yatirnmcilarin duyarliliga karsi tepkilerinin simirli  oldugunu
gostermektedir. Boylelikle bilgiye sahip yatirimcilar varlik fiyatinin beklenen degerden
az oldugunu diistindiikleri durumda, fiyat: diisiik menkul kiymeti daha ¢ok satin alarak

portfoylerine ekleyeceklerdir (Kiyilar ve Akkaya, 2016: 324).

Yatirim sonrasi islem bilgilerine sahip rasyonel hareket eden yatirimeilar, duyarliligi
onemsemeden riskten kaginarak karar verecektir. Bekledikleri degerin altinda olusan
fiyata sahip menkul kiymetin satin alma davranisini gergeklestireceklerdir (Montier,
2004). Yatirnrmcr duyarlilign spekiilasyon egilimi seklinde de ifade edilmektedir.
Duyarlilik, spekiilatif yatirimlar i¢in yeni talepler olusturarak getirileri etkilemektedir.

Ayrica yatinmcir duyarlilign varlik getirilerine iliskin iyimser ya da kotiimser olma
durumu olarak da izah edilebilir. Mevcut riskler ve piyasadaki menkul kiymetin

likiditesi arbitraj1 daha da riskli hale getirmektedir.
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Finansal piyasalarda islem yapan yatirimcilarin, varlik fiyatlarinin gelecekteki trendine
ait bekleyisleri, soylenti islemci riskini olusturmaktadir. Bdylelikle arbitrajin
siirlandirildigi piyasa yatirnrmcir duyarliigindan etkilenmektedir (Baker ve Wurgler,
2006: 1645-1680).

Piyasada yatirimcilar bilgi yerine sOylentilere dayanarak da islem yapabilmektedir. Bu
durum fiyatlarda sapmalara neden olup, asir1 reaksiyon ya da diisiikk reaksiyon ile
piyasada anomaliler olusturmaktadir. Anomaliler sebebi ile varlik fiyatlamalar1 olmasi
gereken degerlemelerde belirlenmemektedir. Piyasada islem yapan yatirimcilarin karar
alirken sahip olduklar1 duygusal faktorler, duyarlilik olusturmaktadir. Ancak sdylenti
likidite yaratmasindan Otiirii piyasalarin vazgecilmez unsuru olarak yerini almigtir

(Dém, 2003:119-120).

Finans literatiiriinde yatirimei duyarliligina ait kesin bir tanim yapilamamistir. Yatirime1
duyarliliginin dogrudan gézlemlenebilmesi, analiz edilebilmesi ve 6l¢iilebilmesi zordur.
Yatirimcilarin benimsedigi rasyonel olmayan inanislar olarak tanimlanan yatirimci
duyarliligi, ayrica gelecekte olusacak nakit akislar1 ve beklentilerin riskle ilgili objektif

olan bilgi ile aciklanamama durumu olarak da tanimlanabilir.

1991 yilinda Lee, Shleifer ve Thaler yaptiklar1 ¢aligmada, yatirimci duyarliligini temel
degerler ile dogrulanamayan finansal kiymet getirileri ile ilgili olan inanislar1 olarak

ifade etmislerdir.

Yatirimcer duyarlhiligini, Baker ve Wurgler 2006 yilinda yaptiklar1 ¢aligmada ise, islem
yapan yatirimcilarin meyilleri ve yatirimcilarin finansal varliklara karsi besledikleri
tyimser ya da kotlimser inanglar1 olarak belirtmistir. Finansal piyasalarda bilinen finans
modellerinden sapmalar yasanarak anomaliler meydana gelmektedir. Yasanan

anomaliler ve irrasyonel davranislar hevrestiklere dayali yatirimer duyarliligi olarak

ifade edilebilir.

Yatirimcilarin elde ettikleri bilgiye her zaman ve es anli olarak tepki vermedigi

goriilmektedir.

Yatirimcilar, gelen bilgiye diisiik reaksiyon ya da asir1 reaksiyon gosterip varlik

fiyatlarina etki ederek piyasa da anomaliler yasanmasina neden olmaktadir.

Yatirnmcilarin  gostermis oldugu reaksiyonlar, fiyatlar1 esas degerinin ya {izerine

cikarmaktadir ya da esas degerinin altina diisiirmektedir.
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Yasanan anomalilerde varlik fiyatlar1 gergcek degerinden uzaklagarak suni fiyatlama

olarak piyasa da yerini almaktadir.

Yatirnmcilarin  biligsel inaniglar1 ve barindirdigi psikolojik faktdrler yatirimer
duyarliligimin nedeni olarak goriilmektedir. Asagida yatirimci duyarliligina etki eden

finansal unsurlarin iizerinde durulmustur.
2.5.1 Hevrestikler

Islem karmasikligini ortadan kaldirmak ve problemi ¢dzebilmek icin uygulanabilen
kestirme yol olarak tanimlanmaktadir. Hevrestikler, beyinin tiim bilgiyi alip tamamen
degerlendirmesini ve ilgili tahminler yapmasina yol agmaktadir. Hevrestikler sayesinde
gelen bilgiler, beyinde organize edilip ve hizlica karara donistiiriillmektedir. Kullanimi
cok kolay ve pratik olan hevrestikler bilgi analiz edilirken hatalara sebep olmaktadir

(Nofsinger, 2001:113).

Yatirimc1 hevrestik kullanarak en az diizeyde diisliniip karar almaya calismaktadir.
Hevrestik yatirimcinin diistinmeye yeterli vakti olmadig1 zamanlarda, ¢ok fazla bilgiyle
donandig1 ve bu bilgiyi dikkatlice islemesinin ¢ok gii¢ oldugu durumlarda, sansinin
oldugunu diislindiigli durumlarda ve ¢ok az bilgiye sahip iken karar vermesinin gerekli

oldugu durumlarda kullanilmaktadir (Aronson, 1992:137).

Hevrestikler, yatirimcilarin belirsizlik ortaminda problem ¢6ziip karar almasina

yardimei1 olan pratik yollardir.

Yatirnmcinin kisith zamanda karar vermesi gereken durumlarda, elindeki bilginin
yetersiz olmas1 durumunda ya da asir1 bilgi yiiklemesi sebebi ile bilgi karmasikliginin
oldugu durumlarda rasyonel karar almasi1 zordur. Cogu islemlerde zaman ile yarisilan
finansal piyasalarda yatirimcilarin pratik yollara bagvurmasi ¢ok olagandir. Ancak
zihinsel kisa yontemler kurtarici gibi diisiiniilse de yatirimcilarin rasyonel olmayan
kararlar almasina sebep olmaktadir (Baker ve Ricciardi, 2014:35). Beyin, hevrestikler
ile tim bilgilyi tamamen siizgeg¢ten gecirmeden tahmini ve yaklasik cevaplar

olusturmaktadir.

Yuvarlak hesaplar olarak da ifade edilebilen zihinsel kisa yoOntemler on yargilar
baridirabilir ve hedeften sapmalara yol agabilir (Shefrin, 2002:14). Biligsel 6nyargilara

neden olan 3 ana hevrestik asagidan incelenmistir.
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2.5.1.1 Temsililik

Temsililik, yatirimcin karar verme asamasinda en ¢ok gdze carpan ve en son goriilen

Ogeleri dikkate alarak karar alma egilimidir.

Yatirinmcinin yargiya varirken en son, en fazla goriinen 6gelere asir1 yonelerek dagilim
popiilasyonundaki istatistiki 6zellikleri gérmezden gelerek g6z ardi etmesidir (Barberis,
Shleifer ve Vishny, 1998).

Temsililik hevrestikini kullanan yatirimer bir olayin diger olay1 ne derece temsil ettigi
olasiliklarin1 degerlendirmektedir. Yatirimci olasiliklar1 degerlendirirken temsiliyeti
asir1 kullanabildigi gibi, temel bilgileri reddedebilir ya da ¢ok kiigiik oranda kullanabilir.
Temsililik, yatirrmcinin karar alma siirecinde yeni gelen bilgiyi asir1 degerlemesine
neden olabilir. Yine karar alma siirecinde diisiik istatistiki sonuclar1 gerekenden fazla
onemsemesine de yol agabilir. Finansal piyasalarda ¢ok sik rastlanan bir durum ise
temsililik hevrestikinin, yatirnmcilarda ge¢mis fiyat degisimlerinin tekrarlanacagi
algisina yol agmasidir. Yatirimeilarin, gegmiste olusan varlik fiyat grafiginin tekrar
olusacagi beklentisi ile irrasyonel karar aldig1 sik¢a goriilmektedir. Yatirimeilarda trend
izlenimi olusmaktadir. Yatirimcilarin ¢ogu trendlerin sistematik sebeplerinin olduguna
inanmaktadir. Yatirim fonlarina yatirim yapan yatirimet, fonlarin en son performansinin
gelecekteki hareketinin tamamen temsili oldugunu beklemektedir. Dolayisiyla yatirim

fonlariin ge¢mis performansini da takip ederek karar almaktadir.

Ayrica yatinimceilarin ¢ogu gegmiste bilangosu iyi olan bir sirketin gelecekte de
bilangosunun iyi olacagina inanmaktadir. Temsililik hevrestiki geregi bu inangla ve

durumla uyumlu olmayan bilgi ise reddedilmektedir.

Yatirimcilar, durumlarini, tecriibelerini zihinlerinde konumlandirmaktadir. Yeni bir
durum ile karsilastiklarinda ise yeni duruma iliskin karar verirken, zihinlerinde
konumlandirdiklar: olasiliklar1 degerlendirirler. Karar alma eylemi oldukca karmagik
siirecleri barindirmaktadir. Yatirnmcinin karmasik yapiy1 basitlestirmesi i¢in biligsel
Onyargilarin1 devreye almasi gerekmektedir. Karar verirken temsililik hevrestikini asirt
kullanma veya temel oranlari reddetme sik¢a rastlanan durumdur. Bayes Kurali,
olasiliklar hesaplanirken temel oranlarla temsililigin birlestirilecegini ifade etmektedir.
Temel oranin az kullanim1 veya temel oranin reddedilmesi temel oran yanilgis1 olarak

belirtilmektedir.
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Yatirnmcilarin - kiiciik topluluktaki olasilik dagiliminin ana Orneklemdeki olasilik
dagilimma benzeme seviyesinin belirlenmesi “Kiiciik Sayilar Kanunu” kullanilarak
mimkiin olmaktadir. Yatinmci temel popiilasyondan aldigi kiiciik 6rneklemi

genelleyerek karar vermektedir.
2.5.1.2 Mevcudiyet

Yatirimcilar istatistiki, temel oranlar igeren bilgilere daha fazla agrilik vermek yerine
daha fazla gboze carpan, daha cok dikkat ceken bilgilere Oonem verebilmektedir.
Mevcudiyet hevrestikinde, kolaylikla hatirlanan bilgilerin daha yaygin olduguna
inanilmaktadir (Tversky ve Kahneman, 1974: 4).

Mevcut olma, bir durumun gerceklesme sikligini da belirlemektedir. Ornegin yeni
yasanan bir deprem olayr deprem sigortalarinin artmasini  hizlandirmaktadir.
Gergeklesme ihtimali diisiikk olan risklere dair piyasada ki tartigmalar, mevcudiyet
hevrestikinin hatirlanmasini artirmaktadir. Boylelikle eldeki bulgular dikkate alinmadan

risk artarak karar asamasina gecilmektedir (Slovic vd, 1980: 467).

Mevcudiyet hevrestiki ile yatirimcilar sikligi ve olasiligi, hizli ve kolay hatirlanma
derecesi ile tahmin etmeye caligmaktadir. Tekrarlar durumu kuvvetlendirerek, sik
tekrarlanmayan durumlara gore daha fazla hatirlanma ihtimalini artirmaktadir. Sik
gerceklesmeyen olaylar1 hatirlamak nadiren gerceklesen olaylari hatirlamaktan daha
kolay oldugu i¢in, bazi olaylarin meydana gelme ihtimallerinin hizli ve kolayca

hesaplanmasinda mevcudiyet onemli bir hevrestiktir.

Yatirnmcilarin en gilincel, en dikkat ¢ekici, en goze carpan durumlari daha kolay
hatirladig1 goriilmektedir. Mevcudiyet olarak ifade edilen hevrestik, yenilik ve gbze

carpma gibi iki 6nemli unsuru igermektedir (Ackert ve Deaves, 2010:96-97).

Yatirimer ilk aklina gelen yatirim {irliniine yatirim yapabilecegi gibi en son okuyup

etkilendigi bir yazi igerigindeki hisse senedine de yatirim yapabilir.
2.5.1.3 Soylenti

“Soylenti” kavrami 1986 yilinda Fisher Black tarafindan ortaya atilmistir. Finans
literatiiriinde sdylenti, bilgi eksikligi olarak ifade edilmektedir. Kisisel inanis, irrasyonel

beklenti ya da gergeklesen durumlart agiklayabilmek icin ilgisiz unsurlardir.
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Soylenti bilgini karsitt olup, yatirnmcilar sadece bilgiye dayali degil, sdylentiye dayali
da islemler de yapmaktadir. Soylenti ile olusan degerlemeler, gercek degerlemelerden

uzakta olusmaktadir.

Soylenti fiyatlama davranisina etki ederek, gercek fiyatin olusmasi o6niinde engel teskil
etmektedir. Fakat sdylenti piyasalarda islem hacmini arttirarak, likidite sagladigindan

finansal piyasalarin vazgecilmez unsurudur.

Soylenti finansal piyasalar1 olanakli kilmaktadir, ancak miikemmeliyetten de
uzaklastirmaktadir. Soylenti ile islem yapan yatinmcilar, soOylentiyi bilgi gibi
algilayarak islem yapmaktadir. Ayni1 zamanda gercek bilgiye sahip olan yatirimcilar da

piyasalarda islem yapabilecekleri yatirimcilar bulabilmektedir.

Soylenti arttikca piyasalarda islem hacminin arttifi da goriilmektedir. Yatirnm karari
alirken, islem hacmi ve piyasa likiditesi bir¢ok yerli ve yabanci yatirimci i¢in dnemli bir
indikator  olmaktadir. SoOylenti, hisse senedinin degerini ger¢cek degerden
uzaklastirmaktadir. Hisse senedinin fiyat1 belli bir zaman diliminde ger¢ek fiyatini
bulacaktir. Ancak sdylentinin olmadig1 piyasalarda, yatirimcilar menkul kiymetlerini

ellerinde tutacak ve islem yapmayacaktir.

Bu durum ise piyasa likiditesinin daralmasina sebep olacaktir. Ciinkii soylenti olmadig:
durumlarda, yatirimcinin menkul kiymetini degistirmesi ya da islem yapmasi icin
nedeni olmamaktadir. Soylenti ile islem yapan yatirnmcilar, ger¢ek olmayan bilgi ve
inanislar ile kendi portfoylerini olusturmaktadir. Diger tarafta ise bilgiye dayali yatirim
yapan yatirimcilar, sOylenti ile iglem yapan yatirimcilarin irrasyonel algilamalarim
kullanmaktadir. Soylenti ile asagiya inen fiyatlar seviyesinde, rasyonel diisiinen

yatirimel menkul kiymet alacaktir.

Soylenti ile yukar1 ¢ikan fiyat seviyesinde ise rasyonel diisiinen yatirimer menkul
kiymet satacaktir. Ve uzun donemde fiyatlar gercek degerine ulasacaktir (De Long vd,

1990: 707).

Bilgiye dayali islemler rasyonel kabul edilirken, soylentiye dayali islemler irrasyonel
kabul edilmektedir. Soylenti bilgi karsiti her sey olarak ifade edilmektedir. Black ‘e
gbre giiriiltli unsuru piyasalarda menkul kiymet getirilerinin tahmin edilememesine
neden olmaktadir. Finansal piyasalarda, gergcek bilgiye sahip olmayan kaynagi belirsiz
haberler karsisinda yatirnm kararlar1 alan giiriiltii yatinmcilar ve gergek bilgiye

dayanarak yatirim kararlar1 alan rasyonel yatirimeilar bulunmaktadir.
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Rasyonel yatirimcilar olusturduklart portfdyler icin mantikli beklentilerde bulunurken,
giirliltiilii yatirimcilar ise sahip oldugu duyarlilik oraninda beklentide bulunmaktadir.
Giiriiltiili yatinnmcilar yeni gelen bilgiye asir1 tepki vererek biiylik dalgalanmalara neden
olmaktadir ve finansal piyasalarda sik¢a rastlanan bir durumdur (De Long vd, 1990:
740-756).

Rasyonel yatirimeilar beklenen degeri belirlemenin disinda, bir de giiriiltiilii yatirnmcilar
tarafindan meydana gelebilecek piyasa degisimlerini de Ongdrmeye calismaktadir.
Boylelikle trendi takip ederek ve portfoylerini biiyiiterek kar etmeyi amaclamaktadir
(Binswanger, 1999: 164).

Ayrica giiriiltiilii yatirnmcilarin piyasada var olmasi fiyatlama davranislarina etki ederek,
varlik fiyatlarinin degerinden uzaklagsmasina neden oldugundan irrasyonel yatirimcilarin

da olusturduklari portfédyden kar etmeleri muhtemeldir.
2.5.2 Diisiik Reaksiyon ve Asir1 Reaksiyon

Finansal piyasalarda yatirimcilar, gelen haberlere iliskin agiklamalara diisiik tepki veya

yiiksek tepki gostermektedir.

Menkul kiymet fiyatlamalarinin diisiik reaksiyon ya da asir1 reaksiyon goOstermesi

menkul krymet fiyatlarinin incelendigi donemin siiresine gore degismektedir.

Asint reaksiyon, cogunlukla bir aydan kisa ya da bir yildan uzun donemde tespit
edilmistir. U¢ ay ya da bir yil arasi donemlerde yapilan gdzlemlerde ise, varlik

fiyatlarinin diisiik reaksiyon gosterdigi belirtilmistir (Shefrin, 2000: 85).

Diisiik reaksiyon muhafazakarlik hevrestiki ile asir1 reaksiyonunda temsililik hevrestiki

ile agiklanmaya calisilmistir.
2.5.2.1 Diisiik Reaksiyon

Piyasalarda islem yapan yatirnmcilarin gelecek kazancglara dair bilgiye diisiik tepki
gosterdigi Ball ve Brown’un 1968 yilinda yaptiklar1 ¢calismada 6ne siiriilmiistiir. Diisiik
reaksiyon, varlik fiyatlarinin gelen habere anlik asamada degil, bir sonraki agamada

tepki gostermesi ile ilgili durumdur.

Gelen haber, varlik fiyatlarinda reaksiyon olusturarak, sonraki donemde degisimi
getirmektedir. Diisiik reaksiyonda hisse fiyat1 yetersiz tepki gdstermektedir. Bu yetersiz

tepkinin ise muhafazakarlik hevrestikinden ileri geldigi one siiriilmektedir.
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Yatirimcilarin  karar siirecinde bir takim oOngoriileri bulunmaktadir. Yatirimcilar
ongoriilerinde bulunan muhafazakarlik hevrestiki ile kazang agiklamalarina dair bilgileri
gormezden  gelmektedir. Dolayisiyla kazang agiklamalarma hemen  yanit
vermemektedir. Yatirimcilar ellerindeki bilgiler sebebiyle kazancini arttirabilecek olan
istatistiki durumlarn diisiik dlciide degerlendirmektedir. Yatirimcinin yeni gelen bilginin

yerine elinde var olan eski bilgiye giiveni tamdir.

Kendi oOnyargilarina ve beklentilerine uygun haberleri olumlu karsilarken kendi
Onyargilarina ve beklentilerine uymayan bilgileri olumsuz algilamaktadir.
Mubhafazakarlik hevrestikine sahip yatirimcilar, yeni haberlere, yeni durumlara kars

inaniglarint degistirmekte oldukga yavas kalmaktadir.

Obiir yandan, inanislarii degistirmedikleri de gdzlemlenmektedir. Muhafazakarlik
hevrestikine sahip yatirimcilar, sirketlerin KAP’a gonderdigi haberleri 6nemsemezler.
Ball ve Brown (1968) yaptiklar1 ¢alismalarda, yatirimcilarin gelecek kazanglara iliskin
bilgiye diisiik ya da sonradan tepki gosterdigini one slirmiistiir. Diisiik reaksiyonun
zaman icerisinde “Kazan¢ Agiklamasi Sonrasi Siiriikleme” ile tamamlanacag:
belirtilmektedir. U¢ aylik kazang aciklamalarina verilen gec yanit olarak tanimlanan
kazang agiklamasi sonrasi siiriikleme durumunda, en iyi kar agiklamasi yapan sirketin
hisse senedi fiyatlarinin kar agiklamasindan sonra yukart gittigi, kotii kar agiklayan

sirketin hisse senedi fiyatlarinin ise asagiya indigi goriilmektedir (Shefrin, 2000:96-97).
2.5.2.2 Asir1 Reaksiyon

Asint reaksiyon, olusan reaksiyonlarin normlarinin uygun reaksiyon ile kiyaslanmasin
icermektedir. Uygun reaksiyon, gelen habere gore Bayes Kurali’na gore uygun
reaksiyon olmaktadir. Yatirimci goriis ve inaniglarina gore yeni gelen duruma, habere,

bilgiye daha fazla agirlik vermektedir.

Onceki bilgileri géz ardi etme ya da daha az énemseme egilimindedir. Asir1 reaksiyon
uzun donemde ayni yonde ve devamli gelen bilgilere, menkul kiymet fiyatlarinin asir

tepki gostermesi durumu olarak agiklanabilir (D6m, 2003: 122).

Asint reaksiyon, seri haldeki iyi haberlerin agiklanmasinin ardindan meydana gelen
ortalama getirinin seri haldeki kotii haberlerin agiklanmasini ardindan meydana gelen
getiriden daha diisiik olmasi olarak da agiklanabilir (Kiyilar ve Akkaya, 2016: 329).
Hisse senetleri ile ilgili yapilan arti haberler, hisse senedinin fiyatim1 yiikselmesine

neden olmaktadir.
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Ciinki yatirimei su anda gelen iyi haberlerin, ,gelecekte de davam edecegini dngorerek
pozisyon agmaktadir. Dolayisiyla yeni gelen olumlu haberlere asir1 reaksiyon vererek,
varlik fiyatlarinin gelecekte olmasi gereken degerlerinden uzaklasmalarina sebep
olmaktadir. Ciinkii yatirimc1 yakin gegmisteki iyi ve kotii haberlerin gelecekte de devam
edecegini Ongordiigiinden fiyatlama davranislarini ongoriilerine gore

sekillendirmektedir. Hisse senedinde negatif ya da pozitif oto kolerasyon olusmaktadir.

Uzun dénem boyunca gelen iyi ve kotli haberler asir1 fiyatlanarak, varlik fiyatlarini
ortalama degerinden uzaklastirmaktadir. Ilk kez, De Bondt ve Thaler yatirimcilarimn
hisse senetleri bilgilerini iceren haberlere kars1 asir1 reaksiyon gosterdigini agiklayan ilk
calismayr yapmislardir. Hisse senetlerinin uzun siire gelen iyi haberlerle agiri
degerlendigini ileri siirerek, yatirimcinin kararlar1 tizerinde en son gelen haberin etkin

oldugunu aciklamislardir (Werner vd, 1985:40).

Kandir ise, asir1 tepkinin kaynagini asir1 iyimser ve asir1 kotiimser bekleyisler olarak
aciklamistir. Asir1 reaksiyon ile yatirimcilarin kar elde etmeleri miimkiindiir. Ters yonlii
yatirim stratejisi ile degeri diisen hisse senetleri portfoye alinarak, degeri artan hisse

senetleri ise portfoyden ¢ikarilir.

Ters yonlii yatirim stratejisinin dayandigi temel nokta, yatirimcilarin karar verilirken
asir1 reaksiyon gosterebilecekleri varsayimidir. Asiri1 fiyatlanan hisse senetleri zaman

igerisinde gergek degerlerine donecektir (Chan, 1988:147).
2.5.3 Diizeltme ve Cipalama

Yatirimcilar karar verirken baslangi¢ degerini yani referans noktasini temel alarak karar
vermektedir. Referans degerleri ile hizli tahminler yaparak karar alirlar. Karar siirecinde
yeni bilgiler geliyor olsa da dayanak teskil eden referans degeri baslangic noktasi sabit

kalmaktadir.

Yatirimcinin degisimi degerlendirebilmek i¢in dikkate aldigi konum referans noktasi
olarak tamimlanabilir. Yatirimcilar, baslangic degerinden yola ¢ikarak baslangig
degerinin iizerinde diizeltmeler yaparak yatirim karari almaktadir. Baslangic degeri
kararin formiilasyonunu sekillendirmektedir. Karar siirecinde referans degerler baz
alimir ve referans degerler iizerinde gerekli diizeltmeler yapilir. Ancak hesaplamalar
sonrasinda referans degeri iizerinde yapilan diizeltmeler eksik kalabilmektedir. Clinkii

farkli referans noktalarinda farkli olasiliklar ¢ikmaktadir.
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Cipalama referans noktasinin veri olarak benimsenip yapilan diizeltmenin eksik
hesaplamaya dayanmasi nedeniyle olusmaktadir (Tversky ve Kahneman, 1974: 1128-

1130).
2.5.4 Belirsiz Bilgi Hipotezi

Belirsiz bilgi hipotezine gore beklenmeyen bir haberin ulasmasi durumunda belirsizligi
ve piyasada ki riskleri arttig ileri stiriilmektedir. Belirsizlikle beraber yatirimcilar varlik
fiyatlarim1 gercek degerinde fiyatlamayarak fiyatlarin asagida olusmasina sebep

olmaktadir.

Belirsizlik zamanla dagilacak ve asagida olusan hisse senedi fiyatlar1 yukari yonlii
egilim sergileyeceklerdir. Dolayisiyla belirsizligin yavas yavas ortadan kalkmasiyla

piyasa diizeltme hareketi yapacaktir (Akkag ve Ozkan, 2013: 104).

Her yeni gelen ve beklenmeyen bilgi, tehlikeyi artirarak fiyatlama davranislarina etki
edecektir. Olmasi gereken degerin altinda fiyatlanan hisse senetleri belirsizlik

giderildik¢e olmasi gereken degere dogru yonelecektir.
2.5.5 Psikolojik Bulgular

Davranigsal finans, yatirimcilarin irrasyonel davranislarini, yatirim karart alirken
kararlarin i¢ine psikolojilerini de etkilediklerini agiklamaktadir. Yatirimcilar yeni gelen
haberlere asir1 reaksiyon gostererek ya da diislik reaksiyon gostererek piyasa kosullarini

olusturmaktadir.

Yatirimer diisiik reaksiyon sergileyerek muhafazakarlik ile 6nceki bilgilere baglh kalarak
yeni gelen kar haberlerine duyarsiz kalabilir (Edwards, 1968: 17-52). Asir1 reaksiyon
hevrestiki olan temsililik hevrestikine bagli yatirimci karar verirken en son goriilen ve
goze carparak en dikkat ¢eken olgulara 6nem vermektedir. Genel popiilasyonundaki
istatistikleri onemsememektedir. De Bont ve Thaler yatirimcinin asirt reaksiyonunu
psikolojik bulgularla iliskilendirmistir. Yatirimecilar beklenmeyen olay, durum ve

haberlere asir1 tepki gostererek fiyat anomalilerine neden olmaktadir.

Yatirimcilar, yatirim karar1 alirken en son bilgiye asir1 dnem yiiklemektedir. Varlik
getirilerinde; klasik finans modellerinde ileri siiriildiigli gibi sadece rasyonel beklentiler

degil, yatirnmci duyarlilig1 ve psikolojik bulgularda etkili olmaktadir.
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2.6 Yatirnmci Duyarhhig) Temsilcileri

Yatirimcr duyarliligimi  6lgmek, analiz etmek, iliskilendirmek olduk¢a zor ve
maliyetlidir. Ciinkii yatirimc1 duyarlilifinda karsilasilan en biiylik sorun dogrudan
gozlemlenmemesidir. Literatiirdeki ¢ogu calismada farli degiskenler kullanilmistir.
Tversky ve Kahneman yatirimci duyarliligini psikolojik bakis acisiyla ele alarak,
yatirimeinin biligsel unsurlari gercevesinde tiime varim yaklasimai ile agiklamistir. Baker
ve Wurgler ise, yatirnmcit duyarliigmi tiimden gelim yaklasgimi ile piyasa
hareketlerinden yola ¢ikarak farkli bir bakis agis1 ile ele almistir. Yatirimci
duyarliliginin dogrudan Olgmenin miimkiin olmadigi ancak birtakim kistaslar ile
dlciilebilecegini  belirtmislerdir. Oncii  niteligindeki  ¢alismalarinda,  yatirimer

duyarliligini temsil eden 12 temsilci bulunmaktadir.
Yatirnmer Anketleri

Yatirimciya yapilan anketler sonrasinda, yatirimcinin bekleyisine dair iyimser ve
kotlimser durumlan tespit edilir. Bu anketler, gelecege yonelik bekleyisleri igerir.
Tiiketici giliven endeksi anketleri, yatirimer duyarliligimi 6lgmek i¢in kullanilan

Olgiitlerden biridir.
Yatiromci Duygu Durumu

Bireylerin duygularin1 davraniglarina yansitabilecekleri gerceginden yola c¢ikarak,
yatirimceilarin finansal kararlar1 alirken duygularindan etkilenecekleri olagan kabul

edilmektedir.
Bireysel Yatirime iligkileri

Fazla enformasyonu ve tecriibesi olmayan yatirimcilarin olduk¢a duyarli olduklari

varsayilmaktadir.
Piyasa Islem Hacmi

Likidite tiim yatirimcilar i¢in kritik ve 6nemli bir indikatordiir. Birgok yatirimei, yatirim
kararinda, finansal enstriiman ve piyasa islem hacmini dikkate almaktadir. Yapilan
calismalar, piyasadaki islem hacmi yogunlugunun yatirim kararlarin etkiledigini ortaya

koymaktadir.
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Kar Pay1 Primi

Temettli veren hisse senetleri, beklenen diizenli bir gelir akisina sahip oldugu igin,
riskin dagitilmasinda 6nemli rol oynamaktadir. Yiiksek duyarliliga sahip yatirimcilarin

daha az risk igerdigi i¢in kar pay1 veren hisse senetlerini tercih ettikleri goriilmektedir.
Yatirim Ortaklilar: Iskontosu

Yatirnm ortakliklart yerli ve yabanci piyasalarda alim satima konu olan kiymetli

madenlerin oldugu portfoyleri isletmektedir.
Ortiik (Zimni) Oynaklik —-VIX Endeksi

Kiiresel piyasalardaki korku, gerilim ve panigi 6l¢mek i¢in kullanilmaktadir. Korku
endeksi olarak nitelendirilen VIX Endeksi, hisse senetleri ilizerine yazili opsiyonlarin
ortiik volatilitesini 6lger. Volatilitedeki degisimler, piyasalardaki gerilim ve stresi agiga

cikarir.
Halka Arzn ilk Giinkii Performansi

fhrag edilen hisse senedinin halka arz giiniindeki fiyatin1 piyasa performansinin iizerinde
oldugunu ileri siiren ¢alismalar bulunmaktadir. Thrag edilen hisse senedinin, ilk giinkii

getirilerinin ortalamalarin iizerinde olmasi, yatirime1 duyarliligi ile agiklanmaktadir.
ilk Halka Arz Hacmi

Ihrag olan hisse senetlerinin piyasada islem gérmeye basladiginda, yogun taleple
karsilasilmasi, yatirimer duyarlihigs ile iliskilendirilmektedir. Thrageilar tarafindan halka
arzin piyasanin iyimser oldugu donemlerde gergeklestirilmeye ¢alisiimasi da yatirimer

duyarliligr ile agiklanmaktadir.
Icerden Ogrenenlerin Ticareti

Isletme sahipleri ve isletme yoneticileri sirketleri ile ilgili genis bilgiye sahiptir. Bu
enformasyonu kullanarak piyasada, yanlis fiyatlamalara ve manipiilasyonlara sebep

olabilirler.
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3.BOLUM:LITERATUR

Finans piyasasinda yapilan arastirmalar ve deneysel ¢alismalar standart varsayimlarin
aksine piyasada dinamiklerin sadece ekonomik ve finansal argiimanlardan
etkilenmedigini ileri slirmiistiir. Yatirimer duyarlilignr ile ilgili bir¢cok arastirma
yapilmistir. De Long, Shleifer ve Waldmann (1990), finansal piyasalarda “sdylenti”
kavramini arastirmislardir. Piyasada sdylenti taciri olan giiriiltii yatirimci ve rasyonel
yatirimclr mevcuttur. Giiriltilii yatirimcilar, fiyatlarin gercek degerinden sapmasina
neden olmaktadir. Piyasada hem portfoyiin kendi riski hem de giiriiltiilii yatirnmcinin
duyarhilik riski bulunmaktadir. Rasyonel yatirimeilarin davraniglariin ¢ogu giirtiltiilii
yatirimciya tepki olarak agia ¢ikmaktadir. Lee, Shleifer, Thaler tarafindan 1991 yilinda
ortak yapilan calisma, literatliirde oncii niteligindedir. 1960-1987 donemi i¢in yatirim
ortakliklar1 iskontosu ile yatirimer duyarhiligi iliskisi arastirilmigtir. Hisse senedine
yatirim yapan 20 yatirim ortakliklarinin net varlik degerleri ile hisse basina iskonto

oranlar1 kullanilarak regresyon analizi yapilmistir.

Yatirim ortakliklar iskontosundaki dalgalanmalarin sebebi, yatirnmer duyarliligi ile
aciklanmistir. Barberis, Shleifer ve Vishny tarafindan 1998 yilinda yapilan ¢alismada,

yatirime1 duyarliligi temsiliyet hevrestiki ile agiklanmaya ¢aligilmistir.

Olusturduklar1 iki modelden biri muhafazakarlik ile aciklanirken, diger model ise
temsililik ile aciklanmistir. Karlardaki geciskenlik ile iki model arasindaki fark,
olasiliklarindan meydana gelmistir.1-12 ay arasinda menkul kiymet fiyatlarinin gelen
haberlere diisiik reaksiyon gosterdigi, buna karsin uzun vadede 3-8 yil arasinda menkul

kiymet fiyatlarinin gelen haberlere yiiksek reaksiyon gosterdikleri tespit edilmistir.

Ulkii tarafindan 2001 yilinda yapilan ¢aligmada, IMKB ‘de fiyatlama davramslar1 ve
asir1 reaksiyon ile diisiik reaksiyon tepkileri arastirilmistir. Calismada Fama ve
French’in otoregresyon testi ile analiz yapilmistir. Analizde 1989-2000 donemi ig¢in
IMKB-100 aylik verileri kullamlmigtir. Analiz sonucunda IMKB’de asir1 reaksiyon
tespit edilmistir. Baker ve Wurgler tarafindan 2004 yilinda yapilan ¢alismada, 1962-
2001 donemi icin aylik hisse senedi getirileri ve duyarlilik temsilcilerinden olusan

duyarlilik endeksi verileri kullanilmistir.
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Duyarlilik temsili olarak, yatirnm ortakliklarinin ortalama iskontosu, ilk kez yapilan
halka arzlarin sayisi, hisse senetlerinin ilk gilin getirileri, temettii primi, hisse senedi
ihraglarinin genel kiymet ihraglarindaki oran1 alinmistir. Hisse senetlerinin gelecekteki

getirilerinde, duyarlilik temsilcilerinin etkisi bulunmustur.

Baker ve Wurgler tarafindan 2005 yilinda yapilan ¢aligmada, yatirimeir duyarliligin
Olgmek icin, hazine bonolar1 ve hisse senedi yatay kesitleri arasindaki hareket
arastirilmistir. Bono benzeri yatirim iriinlerinin, muhafazakar hisse senedi ve yatirim
fonlar1 ile beraber gii¢lii hareket icinde oldugunu tespit etmistir. Baker ve Wurgker
tarafindan 2006 yilinda yapilan calismada, arbitraj imkani1 bulunmayan hisse senetleri
ve yatirimct duyarliligr incelenmistir. 1962-2001 donemi igin regresyon analizi
yapilmistir. Hisse senedi getirileri ve 6 farkli degisken kullanilarak olusturulan
duyarlilik endeksinde aylik veri kullamilmistir. Yatirim ortakliklarinin ortalama
iskontosu, halka arzlarin sayisi, halka arzin ilk giiniindeki getiriler, hisse senedi
ithraclarin payi, temettii primi alinarak duyarlilik endeksi olusturulmustur. Duyarlilik
endeksi ile spekiilatif hisselerden olusturulmus portfoy arasindaki iliskiye bakilmistir.
Cozliimleme semptomlarina izafeten, hisse senedi getirilerinin yatirimct duyarliligindan
etkilendigi sonucuna ulagilmigtir. Canbas ve Kandir tarafindan 2006 yilinda yapilan
calismada, hisse senedi piyasasindaki getiriler ve yatirimei duyarliligindaki etkilesime
bakilmistir. Duyarliligi temsilen yatirimer ortakliklart iskontosu alinmistir. 1997-2005
donemi i¢in, regresyon analizi yapilan ¢alismada yatirim iskonto endeksinin, hisse
senedi getirilerini tahmin etme giicii oldugu ortaya konulmustur. Kandir tarafindan 2006
yilinda yapilan ¢alismada, hisse senedi piyasasi ile yatirnmci duyarliligi arasindaki
etkilesim incelenmistir. 2002-2005 donemine ait 28 hisse senedinin getirileri, tiiketici
giiven endeksindeki degisim, biiyiiklik primi, deger primi ve DIBS getirileri
kullanilmistir. Analizde regresyon yontemine bagvurularak, tiiketici gliven endeksinin

incelenen hisse senetleri i¢in dikkat ¢ceken bir unsur oldugu tespit edilmistir.

Baber, Odean ve Zhu tarafindan 2007 yilinda yapilan ¢alismada, yatirimer duyarlilig: ve
sOylenti kavrami arasindaki iligkiyi incelenmistir. Yatirimci davranislari irdelenerek
yapilan analizde zaman serisi korelasyonu kullanilmistir. Yatirimci davranislarinin
sistematik oldugu tespit edilmistir. Ge¢mis getirilere bakarak hisse senetleri alan
yatirnmceilarin - giiclii  temsililik  hevrestikine sahip oldugu belirtilmistir. Ayrica
yatirimcilarin yliksek islem hacmine sahip hisse senetlerini portfoylerine alma egilimi

icinde olduklar1 goriilmiistiir.
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Yatirimcei davraniglart ve varlik fiyatlar arasinda yiiksek kolerasyona rastlanmigtir. Bu
iliskinin sistematik ve zamanla birikimli oldugu ileri stiriilmistiir. Oirsow tarafindan
2007 yilinda yapilan ¢alismada, hazine bonosu ve hisse senedi getirileri arasindaki
yatirimct duyarliligi arastirnllmistir. “ZEW (Avrupa Ekonomik Arastirmalar Merkezi)”

Anketi kullanilarak, Alman Piyasa Endeksi olusturulmustur.

1992 ve 2006 donemi igin Alman Hazine Bonosu ve Frankfurt Borsasi’nin hisse senedi
getirileri ile regresyon analizi yapilarak, yatirimcit duyarliiinin pozitif oldugu
durumlarda, yiiksek hisse senedi degerine sahip hisse senetlerinin yiiksek getiri
sagladig1 tespit edilmistir. Olga¢ ve Temizel tarafindan 2008 yilinda yapilan calismada,
hisse senedi piyasasindaki getiriler ve yatirimci duyarliligi etkilesimi arastirilmistir.
Aylhk IMKB-30 verileri ve tiiketici giiven endeksi verileri ile vektor hata diizeltme
modeli uygulanarak esbiitiinlesme analizi yapilmistir. Kontrol degiskenleri i¢in ise,
enflasyon orani1 ve DIBS modele dahil edilmistir. Tiiketici giiven endeksi ile enflasyon
oraninin bir dnceki doneme gore, hisse senedi endeksinin tiiketici giiven endeksinde
olumlu etkisine, devlet i¢ bor¢clanma senetlerinin ise olumsuz etkisine rastlanmistir. Tas
ve Akdag tarafindan 2012 yilinda yapilan ¢alismada, islem hacmi ve yatirimci
duyarlilig: iligkisi incelenmistir. 2005-2009 dénemi igin 317 hisse senedinin haftalik
verileri kullanilarak yapilan analizde, islem hacmi ve hisse senedi getirileri arasinda
dogrusal iliskiye rastlanmistir. Kandir, Cer¢i ve Uzkaralar tarafindan 2013 yilinda
yapilan ¢aligmada, yatirim ortakliklar1 iskontosu ve tiiketici gliven endeksi arasindaki
etkilesim incelenmistir. Tiiketici gliven endeksi verileri ve yatirnm ortakliklarindaki
iskonto wverileri kullanilarak kolerasyon ve Engle-Granger esbiitiinlesme analizi
uygulanmistir. Tiiketici gliven endeksi ile yatirim ortakliklarinda, uzun vadede iliskiye
rastlanmistir. Akkaya; 2014 yilindaki c¢alismasinda, yatirnmci duyarliligmi temsilen

hisse senedi piyasasindaki getiriler ve tiiketici giiven endeksindeki iliskiyi aragtirmistir.

2007-2012 doénemi igin yatirimcr duyarliigi degiskenleri ve BIST-100 verileri
kullanilmistir. VAR ve regresyon analizlerinin kullanildigi c¢alismada yatirimci
duyarliliginin hisse senedi getirilerini etkiledigi tespit edilmistir. Uygur; 2015 yilinda
yaptig1 calismada, hisse senedi piyasasinda olusan getiriler ve yatirnmci duyarliligi
arasindaki iligkiyi aragtirmistir. Yatirimer duyarliligini temsilen islem hacmi, Amerika
Bireysel Yatirimci Dernegi Endeksi, alim satim opsiyon orani, Baker-Wurgler

Duyarlilik Endeksi ve VIX kullanilmigtir.
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Yatirime1 duyarliliginin makro ekonomik faktorleri de igerebilecegi varsayimiyla,
yatirime1 duyarliligi degiskenleri bagimli degisken olarak alinirken, bagimsiz degisken
olarak sanayi liretimi, iiretici ve tiiketici fiyat endeksleri, uzun vadeli faiz orani, kapasite
kullanim orani, parasal oynaklik, kisa vadeli faiz orani ile gayri safi milli hasila verileri
secilmigtir. Regresyon modeli ve EGARCH yontemleri kullanilmistir. Duyarlili§in
artmastyla volatilitenin de arttig1, ancak bu durumun hisse senedi fiyatlarini baskiladigi

sonucuna ulagilmistir.

Ayrica yatirimci duyarliligin hisse senedi getirileri lizerindeki etkisinin sektorel bazda
degisiklik gosterdigi belirtilmistir. Piyasada giiriiltiili yatirimcinin varligindan dolayi,

kosullu volatilite artsa bile, hisse senedi fiyatlar1 baskilanmaktadir.

Tiirkmen, 2016 yilinda yaptig1 calismada, yatirimei duyarlilig: ve Tiirkiye Vadeli Islem
Piyasasi’ndaki etkiyi arastirmistir. 2006-2016 donemini kapsayan donem analizi igin,
regresyon ve en kiiciik kareler tahmin yontemi kullanilmistir. Yatirimer duyarliligini
temsilen olusturulan duyarlilik endeksi, karaborsa oranindaki degisiklik oranlari ve
BIST-30 vadeli kontratlarm getirilerinin oynakligindan olusmaktadir. Duyarlilik
endeksi ve vadeli islem sozlesmelerinin getirileri i¢in ayni yonlii, oynaklik ve

spekiilasyon i¢in ise ters yonlii etkilesime rastlanmustir.

Ergor, 2017 yilinda yaptig1 ¢alismada, G7 gelismis lilkeler ve E7 gelismekte olan
iilkelerin finansal piyasalarindaki hisse senedi getirileri ve yatirimci duyarlilig
arasindaki etkiyi aragtirmistir. 2004-2016 donemi i¢in aylik ve 3 aylik veriler
kullanilmistir. Yatirimer duyarliligini temsil etmek igin tiiketici gliven endeksi, hisse
senedi piyasasindaki islem gérme oran1 ve VIX endeksi alinmistir. En kii¢iik kareler
tahmin yontemi, ARCH ve Driscoll-Kraay sabit etki panel veri regresyon yontemleri
kullanilmistir. Analiz sonucunda yatirimer duyarhiliginin kiiresel piyasalarda islem

goren hisse senedi getirileri i¢in etkili oldugu sdylenebilmektedir.

Ekim 2018’de yaptig1 calismada, 2004-2016 donemi i¢in aylik veri seti kullanilarak
Markov Rejim Degisim Modelleri ve ikili degisken setleri olusturularak analiz
yapmustir. Yatirimer duyarliiginy, tiiketici giiven endeksi ile mali ve smai BIST endeksi
ve BIST islem hacminin verileri temsil etmistir. Borsa Istanbul’ da yatirimel
duyarliligmin sektorel bazda etkisi incelenmistir. Sektérel endekslerdeki davranis

kaliplar piyasa getirileri ile iligkilendirilmistir.
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Ergiin, 2019 yilinda yaptig1 calismada, yatirimer duyarliigmnin BiST iizerindeki etkisini
incelemistir. Yatirnm duyarliligini 6lgmek icin yatirim fonlarindaki repo orani, yatirim
fonu akislari, yatirim ortakliklar1 iskontosu ve islem hacmi alinarak birlesik duyarlilik
endeksi olusturulmustur. Regresyon yonteminin kullanildigi analizde 1997-2017
donemi i¢in aylik veriler kullanilmistir. Makroekonomik faktorler ve yapisal kirilmalar
kontrol degiskenleri olarak modele ilave edilmistir. Yatirimer duyarliligmin hem kriz
doneminde hem de kriz olmayan donemde varlig1 tespit edilmistir. BIST-100 endeksi
getirilerinde negatif iliskiye rastlanmistir. Yatirnmei duyarliligi piyasalarda yeni bir

sistematik risk olusturmaktadir.
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4 BOLUM:AMPIRIK ANALIZ

4.1 Veri Seti

Tez ¢alismasi, yatirimcr duyarliligimin sermaye piyasasindaki etkisini incelemeyi
amaclamaktadir. Yatirimci duyarliliginin sermaye piyasalarindaki etkisini belirlemek
i¢in 2004-2018 dénemini kapsayan ¢alismada, tiiketici giiven endeksi, BIST-100, DIiBS,
VIX ve MOVE endeksi olmak {izere 5 degisken kullanilmistir. Hisse senedi ve tahvil
fiyatlar1 bagimli degisken, MOVE, VIX ve tiiketici giiven endeksi verileri bagimsiz
degisken olarak belirlenmistir. Yapisal kirilmalar da g6z Oniine alinarak Lee-Strazicich
birim kok testi uygulanmustir. Seriler arasindaki esbiitiinlesme iliskisi, 2012 yilinda
ekonometri literatiiriine giren Maki Egbiitiinlesme Testi ile yapilmistir. Degiskenlerin

uzun donem katsay1 tahmini i¢in ise FMOLS tahmincisi kullanilmistir.

Sermaye piyasasini temsilen “2 yillik endeks tahvil (DIBS)” ve “BIST-100" endeksi
alinmistir. Yatirimer duyarliligy, tiiketici giiven endeksi, VIX endeksi ile MOVE endeksi
olmak tizere 3 degisken ile temsil edilmistir. Varlik fiyatlamalarinda oldukea etkili olan
risk unsuru, cesitli gostergelere bagl endeksler kullanarak 6l¢iilmeye calisilmaktadir.
VIX ve MOVE endeksleri volatiliteyi Olcerek kiiresel piyasalardaki dalgalanmayi

gosteren endeksler olarak kullanilmaktadir.

VIX endeksi, Chicago Opsiyon Borsasi’nin yayinladigi S&P 500 endeksindeki 30 giin
vadeli opsiyonlarin ortiik volatilitelerinden meydana gelmis bir endekstir. VIX
endeksindeki goriilen oOrtiik oynaklik, piyasanin gelecekteki belli bir donemdeki

oynaklik bekleyislerini gdstermektedir.

Whaley, 2009 yilinda yaptig1 ¢alismasinda Standard and Poor’s endekslerinin hisse
senedi opsiyonlarindan olusan volatiliteyi 6l¢en endeksin, piyasadaki oynakligi goriip,
ileriye doniik yonelik tahminler {reterek, gelecek donemde piyasanin gidisatim
ilgilendiren tahminler yaptigin1 belirtmistir. Dolayisiyla yatirimer duyarlilig etkisini

gorebilmek i¢in kullanilabilecek uygun degiskenlerden biridir.

Volatilite 6l¢limiinde diinyada takip edilen 6nemli gdstergelerden biri olan VIX endeksi
piyasalardaki korkuyu ve coskuyu Olgmesi bakimindan korku endeksi olarak
bilinmektedir. Arastirmalara gore endeks degerinin %?20’nin altinda olmasi riskin
azaldigini gostermektedir. Bu durumda yatirimei rahat hareket etmektedir. Yatirimeinin
gelecekle 1ilgili bekleyislerinde diizelme vardir. Ekonomik gidisata karsi olumlu

beklentilere sahiptir. Korkunun yerini cogsku almaktadir.
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VIX degerinin, % 30’un {izerine ¢ikmasi ise riskin artigin1 gostermektedir. Gelecekle
ilgili bekleyislerin kotiilestigini ve ekonomik beklentilerin karamsarlagarak korkunun

yayginlagtigin1 gostermektedir. Yatirimci daha ihtiyath davranmaktadir.

Volatiliteyi 6l¢en bir baska endeks ise, MOVE Endeksi olmaktadir. MOVE endeksi
Merrill Lynch yatirnm bankasi tarafindan gelistirilen volatilite beklenti endeksi olarak
ifade edilebilir. MOVE endeksi, 2, 5, 10 ve 30 yillik ABD Hazine tahvillerinin 30
giinliik stiredeki volatilitesine dair piyasa ongoriilerini yansitmaktadir. Merrill Lynch
tarafindan olusturulan MOVE endeksini tahvil piyasalarinin VIX’i seklinde ifade etmek
de miimkiindiir. Endeks, 1998 yilindan itibaren hesaplanmaktadir. MOVE Endeksi
verileri ile ABD Hazinesi tarafindan ihra¢ edilen tahvillerinin 30 giinliik siiredeki

volatilitesine yonelik beklentiler olusturulmaktadir.

MOVE endeksinin yiikselmesi, tahvillere iliskin giiveninin azaldigini, dolayisiyla
piyasadaki oynakligin arttigin1 gostermektedir. MOVE endeksinin diismesi ise, 6zellikle
tahvil piyasasinda islem yapa yatirimcilarin piyasada risk algilamadigini, gelecege
yonelik kaygilarin azalmasiyla beraber oynakligin da azaldigini vurgulamaktadir. VIX
endeksi, hisse senedi piyasalarindaki oynakligi dlgerken; MOVE endeksi ise, tahvil
piyasasindaki oynaklig1 6l¢gmektedir.

VIX endeksi, gelecek vadede, gergeklesmis verilerden beklenen volatilitenin 6lgiilmesi
seklinde agiklanirken; MOVE endeksi de, 30 giinliik vadede agirliklandirilmis tahvil
volatilitesinin 6l¢iilmesi seklinde agiklanmaktadir. MOVE endeksinde, VIX endeksinde
oldugu gibi gerceklesmis verilerden beklenen volatilitenin olgiilmesi s6z konusu
olmaktadir. Tiketici giiven endeksi, tiiketicilerin iginde bulunduklari ortama dair
goriisleri ve gelecege dair beklentileri yansitmasi bakimindan, ekonomik gostergelerden

biri olarak degerlendirilmektedir (Ozsagir, 2007).

Tiiketici gliven endeksi ile tiliketicilerin maddi durumlarini, ekonomik konjonktiire ait
beklentilerini ve ilerleyen donemlere ait, degerlemeleri sekillendirerek, hane halkinin

tasarruf ve harcama meyillerini gérmeyi planlamaktadir.

Tiirkiye’de tiiketici giiveni, “TUIK (Tiirkiye Istatistik Kurumu)” tarafindan izlenerek
hesaplanmaktadir. Tiiketici giiven endeksi, TUIK ile TCMB’nin birlikte hazirladiklari

tiiketici egilim anketine gore sekillenmektedir.
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Tiiketici egilim anketleri, harcama davranislart ve bekleyisleri degerlendirilerek
ekonomik durum, istihdam olanaklari, piyasadaki ortam ve bireysel mali seviyeye

yonelik egilimler ve beklentilerin saptanmasina yardimei1 olmaktadir.

Yine hane halkinin yakin zamanda yapmasi muhtemel harcama ve tasarruf kalemleri de
Ogrenilmis olur. Anket sonuglarindan yola ¢ikarak mevcut degerlemeleri ve gelecege
dair beklentileri yansitan genel bir izlenim olusturmak miimkiindiir. Endeks, tiiketicinin
ekonomik faaliyetlere ve ekonomiye iliskin giivenini yansitmaktadir. Tiiketicilerin
duydugu giiven seviyesini belirlemek i¢in olusturulan tiiketici giiven endeksleri ile
ekonominin performanst degerlendirilmektedir. Endeks verilerinin 100’den biiyiik
¢ikmasi durumunda, tiiketici giiveni igin iyimser halin hakim oldugu, verilerin 100°den
kiigiik ¢ikmasi durumunda ise tiiketici gliveni igin kotiimser halin hakim oldugu
sonucuna ulasilmaktadir. Analizde kullanilan BIST-100, DIBS verileri matriks data
terminalinden alimirken, VIX ve MOVE endeksi verileri ise Bloomberg data
terminalden almmustir. Tiiketici giiven endeksi ise, TUIK resmi sayfasindan temin

edilmistir.
4.2 Lee-Strazicich Birim Kok Testi

Seriler arasinda es-biitiinlesme varligina bakilmadan serilerin duraganlik derecelerini

belirlenmek gerekmektedir.

Duraganlik derecelerini belirlemek i¢in ise duraganlik testleri yapilmaktadir. Serilerde
meydana gelebilecek yapisal kirilmalarin birim kok test sonuglari {izerinde farklh

sonuglar dogurabilecegi dikkate alinmalidir.

Ekonomik, sosyolojik ve politik gelismeler sonrasinda ortaya cikabilecek yapisal
kirilmalart  dikkate almadiklar1t i¢in genisletilmis klasik birim kok testleri
elestirilmektedir. Perron, yapisal kirilmalarin dikkate alinmamasiyla standart birim kdk
testlerinin duraganlhigina dair gergek dist durumlar olusturabilecegini ileri siirmiistiir
(Perron, 1989:1362). Yapisal kirilmalarin birim kok test sonuglart tizerindeki kontrolii

i¢in, kiritlma doneminin igsel veya digsal belirlenmesine gore siniflandirilmaktadir.

Zaman serilerinin, incelenen donem igerisinde, farkli periyotlarda, degisik trendler
icerisinde duragan olabildigi gézlemlenmistir. Yapisal kirilmalar, bunun sebebi olarak
gosterilebilir. Bu yapisal kirilmalarin, dogal afetlerden, politika degisikliklerinden,
sosyolojik, politik ve ekonomik nedenlerden dolayr ortaya ¢ikma ihtimali

bulunmaktadir.
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Yapisal kirilmalart 6nemsemeyen birim kok analizlerinin dogru sonuglari vermeme
durumu bulunmaktadir (Perron, 1989). Perron’un 1989 yilindaki caligmalariyla
baslayan yapisal kirilmali birim kok testleri, 1992°de Zivot-Andrews, 1997°de
Lumsdaine-Papell ve Perron, 2001°de Ng-Perron ve 2003’te Lee-Strazicich ile

stiregelmistir. Yapisal kirilmaya serilerde izin verilmektedir.

Iktisadi bulgularin duraganligini tek kirilmali birim kok testleri ile smamak, hatal

sonuglar doguracaktir.

Lumsdaine ve Papel 1997°de LP, ZA birim kok testini gelistirerek, seride iki kirilmaya
imkan taniyan birim kok testini olusturmuslardir. ZA ve LP yapisal kirilma ile temel

hipotezlerinde birim kokiin olmadig1 varsayimu ile kritik degerler bulmaktadir.

2003’te ve 2004°te Lee ve Strazicich, ana hipotezin alternatifi olan hipotezdeki serinin
yapisal kirilmali duragan olmamasi gerektigini ifade etmislerdir. Temel hipotezin
alternatifi olan hipotezde, yapisal kirilmalarin bulunma imkani miimkindiir.

Dolayistyla, incelenen seri i¢in yapisal kirilmali birim kokiin varligini géstermektedir.

Bir baska deyisle, birim kokiin temel hipotezin reddedilmesi, birim kokii reddetmeyi

gerektirmemektedir.

Yapisal kirtlmasi bulunmayan birim kdkiin varligi reddedilmektedir. Mevcut durumu
ortadan kaldirmak icin LS, Schmidt ve Phillips (1992) minimum Lagrange carpanlarina
(LM) bagh olarak, ZA birim kok testinin alternatifi tek kirilmali, Lumsdaine-Papel

birim kok testinin alternatifi olarak da iki kirilmali birim kok testini olusturmuslardir.

Perron (1989) tarafindan ortaya konulmus olan A, B ve C modelleri LS (2003, 2004)
testi tarafindan da ele alinmistir. LS (2004) ¢calismasinda Model A ve Model C dikkate

alinarak, yontemdeki veri {iretim siireci asagidaki gibi elde edilmektedir.
Yt =67 t + (=3

e = ferq + &
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Burada Z,: dissal degisken vektoriinil, &: iid(0,5%) ise kalntilar1 gostermektedir.
Yalmzca seviyede kirilmaya imkan veren Model A icin Z; = [1,t, Dy;] tanumlamas:
vapilmistir. Burada bahsedilen Dy;: kukla degiskeni olmaktadir. Bu degisken:
1 , t=T,+1
Dh={ . b
0 , digerdurum
seklinde olusturulmaktadir. Diizeyde yapisal kirilmay: sembolize eden D1;: t =T, + 1

icin D1; = 1 degerini aluken. diger durum séz konusu oldugunda D1; = 0 degerini

almaktadir.

Diizevde ve egimde yapisal degisime izin veren Model C icin digsal degisken vektorii
Zi = [1, t,DltJDTH] olarak tanumlanmistir. Burada bahsedilen: Dy, ve DTy kukla
degiskenleridir ve bu degiskenler:

bl _(t=To . t2Ty+1
t _{ 0 , digerdurum

ile
t—Tp t=T,+1

DTe = { 0 , digerdurum

seklinde olusturulmaktadir.

Diizeyde yapisal kirilmayr sembolize eden D14 t = Ty, + 1 icin D1; = t — T degerini
aluken. diger durum s6z konusu oldugunda D1; = 0 dederine sahip olacaktir. Egimde
degisimi sembolize eden DT ise: t = T + 1 icin DTy = t — T}, degerini aluken, diger

durum gecerli oldugunda DT; = 0 degerine sahip olmaktadir (Lee ve Strazicich. 2004).

Degisik zamanlarda meydana gelen iki vapisal kirtlmaya izin tamyan Model AA icin Z; =
[1, t, Dlt.th] olarak tanimlamas: yapilmistir. Buradaki kukla degiskenleri;

D.

1 . E:_}Tz;j'l-]_
Jtz{

0 , digerdurum

seklinde ifade edilmistir. Burada Dj; kukla degiskeni j = 1,2 durumlarinda. t = Tp; + 1

icin Dj = 1 degerinde iken. diger durumun gecerli olmasinda Dj; = 0 degerine sahiptir.
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Diizeyde ve egimde farkli zamanlarda meydana gelen iki yapisal kirilmaya izin veren
Model CC icin Z; = [l,t, Dyt Dy¢, DTy, DTZt] tanmimlamasi yapilmaktadir. Buradaki

kukla degiskenleri ise:

1, t=Ty+1
D'E— == { .
7 0 , digerdurum
ile
t—Tpyy , t=Ty+l
DTt _{ 0 , digerdurum

seklinde ifade edilmektedir. Burada efimdeki kuilmalar sembolize eden DT} kukla
degiskeni. t = Ty; + 1 icin DTy =t —Tp; deferini aluken, difer durumun gecerli

olmasinda DTj; = 0 degerini almaktadir.

LS (2003, 2004) testinde birim kok temeli, LM test temeli ile aynidir. LM test
istatistiginin hesaplanmasinda kullanilan model LS (2003, 2004) birim kdok istatistiginin

hesaplanmasinda da kullanilmistir.

ﬁyt = 5’.&Zt + @St_l + Uy
S; = Vi — + 20

Y= —2:6
Burada A sembolii. birinci fark islemcisidir. Trendden anndiilmis seri S, olarak
gosterilmektedir. LM t istatistigi;

e

p =10 ve,

T=0=0

Burada igsel olarak karar verilecek kirilma noktalari ise, en kiigiik test istatistigini veren
kirilma noktalar1 olmaktadir. LS (2003, 2004) birim kok testlerinde model se¢imi i¢in
iki yapisal kirllmaya izin veren Model CC kurularak bu modele ait parametrelerin

anlamliliklar test edilmektedir.

Trendde kirilmay1 gosteren her iki yapisal kirilma parametresi anlamlilik diizeyinde

degilse, ortalamada yapisal kirilmaya izin veren Model AA’ya gegilmektedir.
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ki kirilmali ve yapisal kirilmanin digsal olarak bulunmadigi,LS11 birim kok testi
sabitte (Model AA) ve trendde (Model CC) olusan kirilmalara dair iki modelde ifade
edilmektedir (Lee ve Strazicich, 2003: 2-3).

Sonugta iki kirilmali LS birim kok testi, tek kirilmali birim kok testlerinden daha giiclii
ve anlamli sonuglar verebilecegi icin calismada arastirilan donemdeki serilerin

duraganligi iki kirilmali LS birim kok testi sinanmistir. Analiz sonuglari, tablolarda

verilmistir.

Tablo 1:

BIiST iki Kirilmali LM Birim Kok Testi Sonuclar

LDBIST Model CC

Test Istatistigi -6.25

Gecikme Uzunlugu 7

Birinci Kirilma Tarihi 2008/07

Ikinci Kirilma Tarihi 2010/01

Kritik Degerler (%10) -6.42
Tablo 2:

DIBS iki Kirllmah LM Birim Kok Testi Sonuclar:

LDIBS Model CC
Test Istatistigi -5.64
Gecikme Uzunlugu 6
Birinci Kirilma Tarihi 2008/11
Ikinci Kirilma Tarihi 2013/08
Kritik Degerler (%10) -5.56

Tablo 3:

MOVE iki Kirilmali LM Birim Kok Testi Sonuclari

LMOVE Model CC
Test Istatistigi -5.38
Gecikme Uzunlugu 5
Birinci Kirilma Tarihi 2007/04
Ikinci Kirilma Tarihi 2009/08
Kritik Degerler (%10) -5.32
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Tablo 4:

VIX iki Kirllmah LM Birim Kok Testi Sonuglar

LVIX Model CC
Test Istatistigi -5.95
Gecikme Uzunlugu 1

Birinci Kirilma Tarihi 2008/09
Ikinci Kirilma Tarihi 2011/08
Kritik Degerler (%10) -5.41

Tablo 5:

Tiiketici Giiven Endeksi Iki Kirilmal LM Birim Kok Test Sonuclar

LTGE Model CC
Test Istatistigi -5.79
Gecikme Uzunlugu 1

Birinci Kirilma Tarihi 2008/03
Ikinci Kirilma Tarihi 2010/03
Kritik Degerler (%10) -5.80

Iki kirilmali LM birim kok testi bulgularina gore; LBIST, LDIBS, LMOVE, LVIX,

LTGE olmak iizere tiim degiskenler %10 anlamlilik diizeyinde birim kokliidiir.
4.3 Maki Esbiitiinlesme Analizi ve Sonuclari

Greory ve Hansen (1996), zaman serilerinde yapisal kirilmalar nedeniyle klasik es
biitiinlesme testlerinin hatali sonuglar olusturabilecegini ileri siirerek, yapisal kirilma
anmin igsel belirlendigi ve tek yapisal kirilmaya imkan veren esbiitiinlesme testini

gelistirmislerdir.

Hatemi, 2008 yilinda ise bu testi, yapisal kirllma zamanlarinin digsal olarak
belirlenmedigi iki yapisal kirilmaya imkan veren model olarak genisletmistir. Maki
esbiitiinlesme testi, 1998 yilinda Bai ve Perron tarafindan ve 2005°te ise Kapetanios
tarafindan yapisal kirilmalar icin gelistirilen birim kok testlerine dayanmaktadir.
Incelenen serilerde ikiden ¢ok yapisal kirilma var ise, yapisal kirilma zamanlarmnin
dissal olarak belirlenmedigi ve bes tane yapisal kirilmaya imkéan veren esbiitiinlesme

testini olusturmustur.

Serilerde ikiden fazla yapisal kirllma mevcut ise, Maki esbiitiinlesme analizi diger

esbiitiinlesme testlerinden daha iistiin sonuglar verebilir (Maki, 2012: 2011).

Maki egbiitiinlesme testinin dayandig1 dort farkli model asagida belirtilmistir.
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Model 0: Sabit Terimde Kirtlmanin Mevcut Oldugu Trendsiz Model

k&
Ye=a+ Z a;D;; + Bx, + e
t=1

Model 1: Sabit Terimde ve Egimde Kirtlmanin Mevcut Oldugu Trendsiz Model

k x
v, = a+ Z a;D; . + fx, + ZﬁfIiDi.r t e
=1 i=1

Model 2: Sabit Terimde ve Egimde Kirtlmanin Mevcut Oldugu Trendli Model

k k
ye = a+ ZH’-DM + yt+ Bx, + Z}S’ii\fiﬂm t+ e
t=1 i=1

Model 3: Sabit Terimde, Egimde ve Trendde Kirtlmanin Mevcut Oldugu Model

k L K
Ye= @+ ) @D+ yE+ ) Vit +Fxo+ ) FriDi+ e,
=1 =1 i=1

Maki Testinin Hipotezleri
HO: Yapisal kirilmalar altinda esbiitiinlesme yoktur.
H1: Yapisal kirilmalar altinda esbiitiinlesme vardir.

“Model 0; sabit terimde kirilmanin oldugu trendsiz modeli, Model 1: sabit terimde ve
egimde kirilmann oldugu trendsiz modeli. Model 2: sabit terimde kirilmanin oldugu
trendli modeli, Model 3 ise sabit terimde ve efimde kirilmanin oldugu trendli modeli
temsil etmektedir. Burada Di.t(i = 1i....k) kukla degiskenleri gdstermekte ve t > TBi
iken 1 degerini almakta diger durumlarda O degerini almaktadwr. TBi vyapisal kirtllma

donemini gdstermektedir.

Yapisal kirilmalar altinda seriler arasindaki esbiitiinlesme iligkisini test etmek ig¢in
gerekli olan kritik degerler Monte Carlo simiilasyonu ile tiiretilmistir (Maki, 2012).
Buna gore, Maki esbiitiinlesme test istatistiginin kritik degerlerden mutlak degerce
biiyilk olmasi1 durumunda; seriler arasinda yapisal kirilmalar altinda egbiitiinlesme
iliskisinin olmadigini ifade eden sifir hipotezi, seriler arasinda yapisal kirilmalar altinda
esbiitlinlesme  iligkisinin  varligin1  ifade eden alternatif hipotez karsisinda

reddedilmektedir. Test istatistiginin kritik degerlerden mutlak degerce kii¢iikk olmasi
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durumunda ise sifir hipotezi kabul edilmektedir. Dolayisiyla, yapisal kirilmalarin varligi
altinda geleneksel esbiitiinlesme testleri hatali sonuglar verebileceginden, ¢alismada yer
alan seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisi ¢oklu yapisal kirilmali Maki esbiitiinlesme
testi ile sinanmistir. Inceleme dénemindeki kosullar nedeniyle degerlendirme igin Maki

testinde ulasilan sonuglar esas alinmistir.

Tablo 6:

Maki Esbiitiinlesme Testi Sonuclar

Seriler Tesi Kk Degerler Yapesal
Lstn nirig Klmsslar
%L | %5 |%I0 | 01102014
-5 og= . }
Amaliz-1 |BIST |7° 1863 | -5.363 | -5.070 _
\IJ_:':. 02.0.’2015
03.11.2018
= = s 713 02.01.2015
Analiz -2 BIST - -41.50 -6.586 | -4.011 -5.723 : :
TGE (1.09.2016
02.01.2018
01.12.2004
01 .06 2006
Analiz-3 |DIBS- |-521 |- |-6357 6057 [G106.0008 |
MOVE 6915 01.06 2009
03.10.2016
01.10.2004
01.08 2003
Anahz 4 DIES- -5 TOpkxk | 6010 | -5.723 ! 0
TGE 6596 01.12.2014
01.06.2017

Tablo 6’daki sonuglar incelendiginde BIST-TGE ve DIBS-MOVE serileri arasinda
esbiitiinlesmeye rastlanmazken, BIST-VIX serileri ve DIBS-TGE serileri arasinda
esbiitiinlesmenin varligina rastlanmistir. BIST-VIX ve DIBS-TGE serileri uzun

donemde beraber hareket etmektedir.

1 Kritik degerler, Maki (2012)’den alinmustir. %1 ve %10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.
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Bir sonraki adimda, seriler arasindaki uzun donem esbiitiinlesme katsayr tahmini
yapilacaktir. Yapisal kirilmalar1 dikkate alan Maki Esbiitiinlesme testinde seriler
arasindaki yapisal kirilma tarihleri de belirlenmektedir. BIST ve VIX serisindeki kirilma
tarihleri 10/2014 ve 07/2015 olarak goriilmektedir. 2014 yilinda, ekim ayina
gelindiginde Avrupa Merkez Bankasi, Euro Bolgesi bankalarinin aktif Kkalitesini
inceledigi stres testini iceren detayli calismasinda, 25 bankada 25 milyar Avro sermaye
ag181 tespit ettigini agiklamistir. Avrupa piyasalarindaki tedirginlik Tiirkiye piyasalarina

da sigramustir.

Bununla birlikte, piyasalar ilgilendiren diger dnemli konu, FED 2008 Kasim ayinda
basladig1 parasal genislemeye son vermistir. Yatirimeilarin bu donemde duyarliliklari

belirginlesmistir.

Tirkiye’de Haziran 2015 segimlerinde yasanan belirsizlik hali nedeniyle hiikiimet
kurulamadigindan ve gecici hiikiimet gorevde oldugundan i¢ piyasada da risk ve
tedirginliklerin arttig1 bir déonemdi. Temmuz ayinda kiiresel piyasalar ise, IMF’ nin
kiiresel biiyiime tahminlerini diislirdiigli bir ortamdaydi. Belirsizliklerin hizla arttig1 bu
donemde, Cin Sanghay Birlesik Endeksi’nde sene basindan beri %43’e varan diisiis
temmuz ayinda zirve yaparak kiiresel piyasalart da tedirgin etmistir. BIST varlik
fiyatlar1 da kiiresel ve yerel ortamdan etkilenerek diisiis yasamistir. Yatirimcilarin risk
algilamalarinda geri c¢ekilme yasanmistir. Yatirnrmeir duyarliligmin risk ve belirsizlik
ortaminda varhig1 tespit edilmistir. Yine esbiitiinlesme tespit edilen DIBS-TGE serisinde
de yapisal kirilmalar dikkat ¢ekmektedir.2017/6 donemindeki kirilma incelendiginde,
ilgili donemde tiiketici giiveninin 70 baz puana inerek, son donemdeki en koti
bekleyisleri igerdigi goriilmektedir. Ayn1 donemde tahvil piyasasina bakildiginda, tahvil
faizlerinin yiikselen seyrinin devam ettigi goriilmektedir. Finansal piyasalarda olusan

fiyatlamalar, yatirimer duyarliligi sebebiyle asir1 yiikleme yapildigini gostermektedir.
4.4 FMOLS Test Sonuclar

Maki Esbiitiinlesme testi uygulandiktan sonra, mevcut iliskilerin sapmasi olmayan
katsayilarini belirlemek ve tahmin edicilerin tutarliligini test etmek i¢in “FMOLS (Fully
Modified Ordinary Least Square)” yontemi uygulanmigtir. FMOLS yoOntemi; sabit ve
standart tahmincilerdeki degisken varyans ve otokolerasyon gibi sorunlardan
kaynaklanan sapmalar1 diizeltmektedir. FMOLS tahmincisi, sadece bir esbiitiinlesik

vektoriin varligini varsaymaktadir (Phillips ve Hansen, 1990).

52



FMOLS tahmin prosediiriinde, esbiitiinlesik denklem ve stokastik soklar arasinda uzun
donem kolerasyonun sebep oldugu tahmin problemlerinden kaginmak igin yari

parametrik diizeltme yontemi kullanilmaktadir.
Tablo 7:

FMOLS LBIST-LVIX Test Sonug¢lari

LVIX -0.350920 0.204785 | -1.713603 | 0.0884
C 11.92093 0.587474 | 20.29184 | 0.0000

LBIST=-0350919526957T*LVIX+11 9209329564

Tablo 8:

FMOLS LDIBS-LTGE Test Sonuclari

LTGE 0.594936 0.304203 1.774992 0.0776
C -1.3684431 | 2.172887 -0.629775 0.3297

LDIB5=0.894955827025*LTGE-1.36543066692

FMOLS test sonucglarina gore, VIX’teki %1 lik artis, LBIST’1 %0.35 azaltmaktadir.
LVIX’in prob degeri %10’dan kiiglik oldugu i¢in %10 anlamlilik diizeyinde anlamlidir.
LTGE’deki %]1°lik artis, LDIBS’I %0.89 arttirmaktadir. LTGE’nin prob degeri %10

anlamlilik diizeyinde anlamlidir.
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SONUC

Klasik finans teorilerinin dayandigi varsayimlarin aslinda yasayan piyasadaki
gerceklerle ortiismedigi davranissal finans yaklasimi ile ifade edilmeye baslanmistir. Bu
yaklasimin yatirimcilarin rasyonel oldugunu kabul goéren mevcut paradigmalara karsi,
dogdugu kabul edilebilir. Ilk zamanlar 6nemsenmeyen ve itibar gérmeyen davranissal
finans yaklasimi 2002 yilinda Daniel Kahneman’in Nobel 6diilii almasiyla dikkatleri
tizerine ¢ekmistir. 2017 yilinda Richard Thaler’in Nobel 6diilii almasi ise, davranigsal

finanssa yogun ilgiyi beraberinde getirmistir.

Yatirimeilar biligsel taraflarin1 da finansal kararlarina dahil ederek, piyasalarda islem
yapmaktadirlar. Thaler’in da Nobel 6diiliinii aldiktan sonra ilettigi iizere, yatirimcinin

insan oldugunun hep akilda tutulmasi gerektigi unutulmamalidir.

Piyasalarda yasanan anomaliler ve dalgalanmalar, piyasaya yon veren ve piyasa
oyuncusu durumundaki yatirimcilarin davranislarinin piyasa gergekleri icin ne kadar
onemli oldugunu ortaya koymaktadir. Ongoriilemeyen piyasa kosullarinda,
yatirimeilarin risk istahina etki eden bir¢ok uyaran bulunmaktadir. Yatirimcinin risk
alma istegi, hevrestiklerden, sezgilerden etkilenecektir. Ve sonunda yatirimcinin risk

algis1 kararlarina etki ederek, piyasaya yon vermektedir.

Gelistirilmis finans modeli rasyonelligi, insan dogasinin davranigi ve insan normu
olarak iletmektedir. Ancak rasyonellik belirlenmis ¢ok yiiksek bir standarttir. Insan
beyninde yer alan sistematik kusur ve Onyargilardan dolayr bu yiiksek standarda
ulagsmas1 zordur. Yatinmcilarin zihinsel ve insani limitlerini hesaba katmadan
hazirlanan matematik modelleriyle karar alinarak, uygulanacagini beklemek, piyasa

gercekleriyle bagdagsmamaktadir.

Tezin ampirik ¢alismasinda, yatirimeil duyarliligin tahvil piyasasi tizerindeki etkisine

bakilmaistir.

Analize en aktif islem goren gosterge tahvil ve tiiketici giliveni ile tahvil piyasasinin
VIX’i olarak nitelendirilen MOVE degiskenleri alinmistir. Tahvil ve tiiketici giiveninin

uzun donemde beraber hareket ettikleri sonucuna ulasilmistir.

Tiiketici giivenindeki artis ile tahvil fiyatlarinda da artis goriilmektedir. Tiiketici

giivenindeki, %1°lik artigin tahvil fiyatlarin1 9%0,89 arttirdig1 gézlemlenmistir.

54



Tahvil piyasalarindaki siddeti gosteren MOVE endeksi ile Tiirk tahvilleri arasinda
anlaml bir iliski beklenirken iliskiye rastlanmamigtir. Tiirk tahvil piyasasinin kiiresel

Olcekte MOVE endeksi ile beraber hareket etmedigi gézlemlenmistir.

Bir¢ok kiiresel yatirimci yatirim bankasi ve merkez bankasi tarafindan takip edilen
MOVE endeksinin, Tiirkiye’de tahvil piyasast i¢in yatirimer duyarliligimi
belirlenmesindeki uygun degisken olmadigi belirlenmistir. MOVE endeksi i¢in, tahvil
yatirimi yapan hem yerli hem yabanci yatirimceilarin yakindan takip etmesi gereken bir
gosterge oldugu soylenebilir. Calisma sonucuna gore, tahvil piyasasinda, kiiresel
konjonktiirden daha ziyade, makroekonomik gostergelerin daha etkin oldugu
sOylenebilir. Yatirimer giiveni, tahvil fiyatlamalarinda pozitif etki yaratirken, giivenin
kaybolmasi ise, tahvil fiyatlamalarinda tersine durum olusturacaktir. Calisma sonucunda
yatirimei duyarliliginin sabit getirili menkul kiymet fiyatlamasinda etkisi oldugu tespit
edilmistir. BIST te yatirime1 duyarliliginin varligmi 6lgmek igin kullanilan VIX endeksi
ve tiiketici giiven endeksi kullanilmistir. Calisma sonucunda beklendigi gibi, VIX ve
BIST arasinda iligki goriilmistiir. VIX ve BIST uzun donemli beraber hareket
etmektedir. VIX’teki %1’lik artis, BIST’te %0,35 lik diisiise neden olmaktadir.
Beklendigi gibi aralarindaki iligki ters yonlidir. Kiiresel 6l¢ekteki panik ve korku, risk
istahin1 azaltarak, BIST fiyatlarinda diisiise neden olmaktadir. VIX endeksi, BIST teki
yatirimct duyarliligmi gosteren 6nemli bir degisken olarak tespit edilmistir. Uygur
(2015), Akkaya (2016), Gazel (2014), Ergor (2017) calisma sonuclarina benzerlik
gostererek, VIX endeksi ve BIST endeksi arasinda anlamli ve negatif iligkinin varligi
tespit edilerek, yatinmcilarda duyarlilik goézlenmistir. Tiiketici giiveninin hem tahvil
piyasalarinda, hem de hisse senedi piyasalarinda yatirimer duyarliligini temsil etmesi
beklenmektedir. Ancak caligma bulgularina gore, tiiketici giiveni, tahvil piyasalarinda
yatirimer duyarlihig 6lgiitii olurken, BIST’te yatirrmei duyarliligmi temsil etmedigi
sonucuna ulagilmistir. Yapilan bircok calismada Kandir (2006), Gazel (2014), Ergor
(2017), BIST ve tiiketici giiveni arasinda anlamli ve pozitif iliskiye rastlanirken, bu

calismada iligskiye rastlanmamustir.

Tiiketici giiven endeksinin, tahvil piyasasi iizerinde etkisi goriiliirken, beklenenin
aksine BIST ve tliketici giiveni arasinda etkiye rastlanmamistir. Degiskenler arasindaki

iliskiler, bircok nedene dayandirilabilir.
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Analiz edilen donemde farkli parametreler, ekonominin i¢indeki durumu, kiiresel
politikalar, politik, siyasi ve sosyal yasananlar, yatirimci giivenindeki oynakliklar
sebebiyle degiskenler arasindaki iligkilerde sapmalar yasanmasi muhtemel olabilir.
Sonucta elde edilen bulgulara gore piyasa oyuncularinin rasyonel davranmadiklar1 ve
hem hisse senedi piyasasinda, hem tahvil piyasasinda yatirimer duyarliligimin ytiksek

diizeyde etkili oldugu tespit edilmistir.
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