Finans Politik & Ekonomik Yorumlar (645) Kasim 2018: 91-112

Yatirimel Duyarhihigi ve Hisse Senedi Getirileri
Emine KAYA'
Gonderim tarihi : 02.01.2018 Kabul tarihi: 12.12.2018

Ozet

Bu ¢alismanin amaci, yatirimer duyarliligi ve hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi tespit etmektir.
Calismada kullanilan veriler aylik frekanstadir ve Haziran 1997-Eyliil 2018 zaman araligini
kapsamaktadir. Bu baglamda, ilk olarak, yatirimci duyarliligini yansitabilecegi varsayimi altinda bes
degisken ile temel bilesenler analizi gergeklestirilerek yatirimer duyarlilik endeksi hesaplanmustir.
Yatirimer duyarliligt ve hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi olgmek icin regresyon analizi
gerceklestirilmistir. Elde edilen bulgular, yatirimci duyarliliginin hisse senedi getirilerini pozitif
yonde etkiledigine isaret etmektedir. Bu durum yatirimcr duyarliligmmm hisse senedi getirileri i¢in
aciklayicilik 6zelligi oldugunu géstermektedir.
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Investor Sentiment and Stock Returns

Abstract

The purpose of this study is to determine relationship between investor sentiment and stock retuns.
The data used in the study are monthly frequency and covers the period of June 1997-September
2018. Within this scope, firstly, investor sentiment index was calculated by using principal
component analysis with five variables under the assumption that it can reflect investor sentiment.
Regression analysis was applied for measuring relation between investor sentiment and stock returns.
Obtained findings indicate that investor sentiment affects stock returns positively. This state shows
that investor sentiment has an explanatory feature for stock returns.
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1. Giris

Finansal Varliklar1 Fiyatlama (FVF) modeli ve Arbitraj Fiyatlama (AF) modeli varlik fi-
yatlarindaki degisimi rasyonellik varsayimi altinda aciklamaktadir. Bu yaklasimlara gore,
rasyonel yatirimeilarin, piyasaya gelen tiim bilgileri kullanarak asir1 getiri elde etmeleri
miimkiin olmamaktadir. Davranissal finans teorileri ise, yatirimcilarin rasyonel davranisla-
rindan sapmalar meydana geldigini ve arbitrajin smirl oldugunu ifade etmektedir. Bu se-
bepten otlirli davranissal finans teorileri, yatirimcilarin duyarliliktan etkilenmesi ve sinirl

arbitraj olmak iizere iki varsayima dayanmaktadir (Baker ve Wurgler, 2006).

Insan psikolojisinin 6lgiitii olarak yatirimer duyarlilig1 hisse senedi getirilerinin tahmin
edilmesinde kullanilan modellerin gelismesiyle 6nem kazanmistir. Duyarliliginin etkilerini
Olcen testler getiri tahminlerini kapsamaktadir. Sayet duyarlilik asir1 degerlemeye sebep
oluyorsa, duyarlilik degistiginde duyarlilig: yiiksek olan hisse senetlerinin gelecekte diisiik
getiri saglayacagi beklenmektedir (Baker ve Wurgler, 2007). Kahneman ve Tversky (1979),
calismalarinda yatirime1 psikolojisinin hisse senedi getirilerini agiklayabilecegini ifade
etmisler ve beklenti teorisini gelistirmislerdir. Kahneman ve Tversky’nin beklenti teorisi
psikolojik faktorleri dikkate almaktadir ve daha sonra yapilan ¢aligsmalara bu teori 6nciiliik

yapmustir.

Black (1986), ¢alismasinda giiriiltii kavramini ilk defa tanimlamis ve bilgi yerine soy-
lenti ile islem yapan yatirimcilara soylenti tacirleri ismini vermistir. Bu sekilde, Black,
finansal piyasalarda faaliyet gosteren rasyonel yatirimcilarin varlik fiyatlarmin degismesi
riskine ek olarak bir de sOylenti tacirlerinin yanlis fiyatladigi varliklardan kaynaklanan
sOylenti tacirleri riski ile kars1 karsiya kaldiklarimi belirtmistir. Yine Black’e gore, piyasada
glirtiltii tacirlerinin sayist arttik¢a, bilgiye dayali islem yapan yatirimceilar daha fazla iglem
yapacak, fakat bu duruma ragmen fiyatlar etkin bir sekilde olusmayacaktir. Bu durumun
sebebini Black, rasyonel yatirimcilarin her ne kadar islem yapsalar da biiyiik riskleri fi-
nanse etmek istememeleri ve sahip olduklari bilgilerin fiyatlara yansiyip yansimadigi konu-
sunda emin olmamalar1 olarak gérmektedir. Nitekim, belirtilen iki sebepten otiirii piyasada
hem bilgiye dayali hem de soylentiye dayali islem yapan yatirimcilar mevcut olacak ve
hisse senedi fiyatlar1 bilginin yaninda giirtiltii faktoriinii de igerisinde barindiracaktir.

Delong vd. (1990) ise, Black’i (1986) destekler goriisler sunarak, davranissal finans teo-
risini daha saglam temellere dayandirmislardir. Delong vd. (1990), piyasada islem yatirim-
cilarm klasik finans teorisinde varsayildigi gibi her zaman rasyonel olmadiklarini ve yati-
rim karart verirken duygusal kimliklerin tesiri altinda kalabileceklerini belirtmislerdir. Ya-

zarlar, yatirim kararlarmin duygusallik ile sekillendigini ve yatirimcilarin duyarliliklarinin
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¢ok sayida menkul kiymeti etkilemesi durumunda, ¢esitlendirme ile giderilemeyecek risk

kaynag1 olarak gérmiis, ayrica bu riskin de fiyatlanmasi gerektigini savunmusglardir.

Yatirimer duyarliligi, Baker ve Wurgler (2007) tarafindan, gelecekteki nakit akislarina
ve riske iliskin bilgi ile sekillendirilmeyen beklentiler seklinde tanimlanmaktadir. Baker ve
Wurgler (2006), yatirimetr duyarliligini iyimserlik ve kotiimserlik olarak siniflandirmakta-
dir. Ampirik ¢aligsmalarda yatirimer duyarliliginin hisse senedi getirilerini agiklamada basa-
rilt oldugu ifade edilmektedir (Shleifer ve Summer, 1990; Delong vd., 1990; Camphell ve
Kyle, 1993). Ancak sdylenti tacirlerinin mevcut olusu ile yatirimeilarin iyimser veya ko-
tiimser bakis agis1 piyasada direkt olarak 6l¢tilemediginden, yatirimer duyarliligi bazi tem-
silciler araciligiyla olgiilmektedir. Calisma bes bolimden olusmaktadir. Takiben, ikinci
bolimde literatiir 6zetlenmis ve tglincti boliimde degiskeler ile yonteme deginilmistir.
Dérdiincii bolimde bulgular yorumlanmis ve ardindan sonug béliimiiyle ¢alisma sonlandi-

rilmastir.
2. Literatiir Taramasi

Yatirimer duyarliliginin hisse senedi getirileri tizerindeki etkisini literatiirde arastiran iki
ayr1 yaklasim bulunmaktadir. Birinci yaklasim yatirimer duyarliligi endeksinde artis anla-
mina gelen yatirimecilarin iyimser bakis acgisina sahip olmasinin, hisse senedi getirilerini
olumlu y6nde etkiledigidir. Bir diger yaklasim ise, yatirimer duyarlilik endeksinde meydana
gelen azalis olan yatirimeilarin kotimser bakis agisina sahip olmasinin, piyasa degeri biiyiik
firmalari hisse senedi getirileri {izerinde etkisinin olmadigi; fakat piyasa degeri kiigiik
firmalarm hisse senedi getirileri tizerinde negatif yonli etkisinin oldugudur. Asagida, yati-
rimc1 duyarlilik endeksi ve hisse senedi getirileri iligkisi incelemek amaciyla yapilan calig-

malar 6zetlenmistir.

Lee, Jiang ve Indro (2002), borsada fiyat yiikselis ve diistislerini baz alarak bir yatirimcet
duyarlilik endeksi olusturmuslardir. Calisma NASDAQ’da islem goren firmalar igin
GARCH modeli yapilmistir. Lee, Jiang ve Indro (2002), yatirimer duyarliliginin piyasa
tarafindan fiyatlandirildigini ifade etmislerdir. Ayrica yazarlar, yatirimer duyarliligiin asirt
getirileri pozitif ve istatistiksel olarak anlaml bir sekilde etkiledigini belirtmislerdir. Baker
ve Wurgler (2007), piyasada gozlemlenemeyen yatirimer duyarliligini tespit etmek ve yati-
rimc1 duyarlihigr ile hisse senedi getirileri iliskisini belirlemek amaciyla bir yatirrmer du-
yarlilik endeksi olusturmus ve bu endeksin hisse senedi getirileri i¢in agiklayicilik giictinii
tespit etmeye ¢alismislardir. Yazarlar, ABD sermaye piyasalari i¢in yaptiklari ¢aligma so-
nucunda, yatirimci duyarliliginin 6lgiilebildigini ve hisse senedi getirileri agiklamada

6nemli bir faktor oldugunu belirtmislerdir.
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Kim ve Ha (2010), Kore sermaye piyasalari i¢in ¢ok sayida degiskeni bir araya getire-
rek temel bilesenler analizi yardimiyla bir yatirimei duyarlilik endeksi olusturmuslardir.
Ardindan yazarlar Carhart dort faktorli varlik fiyatlama modeline yatirimer duyarlilik en-
deksini ekleyerek yatirimer duyarlilik endeksinin hisse senedi getirileri {izerindeki etkisini
arastirmislardir. Elde edilen bulgular, piyasa degeri kiiciik ve defter degeri/piyasa degeri
(D/P) orant yiiksek ve hisse fiyati diisiik olan firmalar i¢in yatirimei duyarlilik endeksinin
sistematik risk faktorii olduguna isaret etmektedir. Satmbaugh, Yu ve Yuan (2012), Baker
ve Wurgler (2006) tarafindan onerilen piyasa degeri ile agirliklandirilmig bir yatirimer
duyarlilik endeksi hesaplayarak, yatirimer duyarliliginin hisse senedi getirileri tizerindeki
etkisini regresyon analizi ile tespit etmeye ¢alismiglardir. Calisma 1965:07-2007:12 dénemi
icin NYSE’de faaliyet gosteren firmalar i¢in gerceklestirilmistir. Elde edilen bulgular, yati-
rimct duyarliligmin bir anomali olarak degerlendirilebilecegini ve hisse senedi getirilerini

etkiledigini gostermektedir.

Huang vd. (2013), Cin sermaye piyasalari i¢in bir yatirimer duyarlilik endeksi olustura-
rak bu endeksin sektorel bazda incelenen hisse senetleri getirileri tizerindeki belirlemeye
calismiglardir. Yazarlar, cari yilda yatirimer duyarliliginin hisse senedi getirilerini pozitif
yonde etkiledigini, ancak bir gecikmeli donem igin yatirimer duyarlilik endeksinin hisse
senedi getirileri lizerinde negatif yonlii etkisinin oldugunu savunmuslardir. Dalika ve
Seetharam (2015), Giiney Afrika Sermaye piyasalari i¢in yatirimci duyarliligini 6lgmek
amactyla bir endeks olusturmus ve olusturulan yatirnmer duyarlilik endeksinin hisse senedi
getirileri tizerindeki etkisini incelemislerdir. Arastirma bulgulari, yatirimeir duyarliliginin
piyasa degeri kiiciik ve fiyat volatilitesi yliksek firmalarin hisse senedi getirilerini etkileyen

onemli bir risk faktort olduguna igaret etmistir.

NYSE’de islem goren hisse senetleri tizerinde yatirimer duyarliliginin etkisinin olup
olmadigin1 Dhaoui ve Bensalah (2016) aylik bazda veri kullanarak incelemislerdir. Bu
baglamda Fama ve French bes faktorlii varlik fiyatlama modelini ve bu modele yatirimci
duyarlilik endeksini altinci faktor olarak ekledikleri yeni modeli test etmisler, nitekim ya-
zarlar, alt1 fakt6rlii yeni modelin hisse senedi getirilerini agiklamada daha basarili oldugunu
ifade etmiglerdir. Wu vd. (2016) ise, Fama ve French ti¢ faktorlii varlik fiyatlama modelini
kullanarak yatirime1 duyarliliginin hisse senedi getirileri i¢in agiklayicilik 6zelligini ince-
lemislerdir. Yazarlar, yatirimer duyarlilik endeksi olusturmak yerine yatirimer duyarliligin
temsil edebilecek olan VIX endeksini, kredi temerriit swaplarini, {i¢ aylik Eurodolar ve ii¢
aylik hazine bonosu faiz oranlar1 arasindaki getiri farki degiskenlerini kullanmislardir. Elde
edilen bulgular, yatirimer duyarliligini temsil etmesi amaciyla kullanilan degiskenlerin

hisse senedi getirileri ile iliskili oldugu ve ek olarak deger hisselerinin biiylime hisselerine
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gore daha fazla getiri elde ettigidir. Ote yandan Sun vd. (2016), sosyal medyadan, internet
haberlerinden ve haber ajanslarindan topladiklart bilgilerle yatirimcir duyarlihigi degiskeni
olusturmus ve bu degiskenin S&P 500 endeksi getirileri arasindaki iliskiyi incelemislerdir.
Yazarlar, hesaplanan yatirimci duyarlilik degiskenin hisse senedi getirilerini tahmini et-

mede basarili oldugu sonucuna ulagmslardir.
Cin sermaye piyasalari tizerinde

Guoa vd. (2017) yatirimer duyarliligr etkisini aragtirmislar ve yatirimer duyarliligr etki-
sinin sadece duyarlilik yiiksek iken var oldugunu, her zaman bu etkinin varligindan bahse-
dilemeyecegini belirtmiglerdir. Cin sermaye piyasalari i¢in bir diger ¢alisma ise, Han ve Li
(2017) tarafindan gergeklestirilmis ve yatirimer duyarlilik endeksinin hisse senedi getirileri
tizerindeki etkisini 6lgmeye ¢alismislardir. Ulasilan bulgular, yatirimer duyarlilik endeksi-
nin hisse senedi getirilerini negatif yonde etkiledigidir. Ayrica, Siganos vd. (2017),
Facebook verilerini kullanarak pozitif ve negatif yatirimci duyarlilik endeks farki degiskeni
ile islem hacmi ve hisse senedi getirisi volatilitesi arasindaki iliskiyi ampirik olarak ¢alig-
muslardir. Arastirma bulgulari, yatirimer duyarliligimin islem hacmini pozitif yonde etkile-
digine ve hisse senedi getiri volatilitesinin tizerinde 6nemli etkisi olduguna isaret etmekte-
dir.

Shen vd. (2017), Baker ve Wurgler (2006) tarafindan gelistirilen yatirimc1 duyarlilik
endeksini baz alarak olusturduklart yatirnmci duyarlilik endeksi ve hisse senedi getirileri
arasindaki iliskiyi 6lgmiislerdir. Yazarlarin ¢esitli makroekonomik degiskenler kullanarak
firmalarin maruz kaldig1 makro riskleri de analizlere dahil ederek elde ettikleri sonug, yati-
rimc1 duyarlhiligiim distiigii dsnemlerde yiiksek riske maruz kalan firmalarin getirilerinin
diistik riske maruz kalan firmalarin getirilerinden daha fazla oldugudur. Diger taraftan Bal-
cilar vd. (2017), altin piyasast dinamikleri ve yatirimci duyarhihig: iligkisini parametrik
olmayan kantil regresyon analizi ile ABD sermaye piyasalar tizerinde arastirmiglardir.
Balcilar vd. (2017), yatirimeir duyarliligini temsil ettigini varsaydiklari Financial and
Economic Attitudes Revealed by Search (FEARS) endeksini kullanmuslardir. Yazarlar,
yatirimet duyarliliginin altin piyasalari tizerindeki etkisinin giin i¢i getirilerinin volatilitesi
tizerinde ortaya ciktigini, fakat giinliik getirilerin volatilitesi tizerinde bir degisime sebep

olmadig1 kanisina ulagmisglardir.

Tirkiye sermaye piyasalar1 i¢in yapilan ¢alismalara goz gezdirildiginde, Canbas ve
Kandir (2007), Borsa Istanbul igin yatirrmc1 duyarlilig1 ve hisse senedi getirileri iliskisini
sektorel bazda incelemislerdir. Calismada, yatirimer duyarliligini temsil ettigi varsayimi

altinda yatirim ortakliklari iskontosu, yatirim fonlarinin ortalama fon akisi ve yabanci yati-
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rimlarin net hisse senedi alimlarinin Borsa Istanbul piyasa degerine oranlar1 degiskenleri
kullanilmistir. Ayrica bazi makroekonomik degiskenleri yatirimei duyarliligi ve hisse se-
nedi getirileri iligkisini agiklamada kontrol degisken olarak kullanan yazarlar, ¢aligmala-
rinda regresyon analizi gergeklestirmislerdir. Sonug olarak, yatirimci duyarliliginin Borsa
Istanbul hisse senedi getirileri iizerinde etkili oldugu ve eklenen makroekonomik degis-
kenlerin modellere dahil edilmesi ile olusan yeni modellerin de hisse senedi getirilerini
aciklayici 6zellikleri oldugu tespit edilmistir. Olga¢ ve Temizel (2008), BIST 30 endeksi ve
yatirimel duyarliligini temsilen tiiketici giiven endeksi degiskenini kullanarak hata dii-
zeltme (VEC) modeli ile uygulama gerceklestirmislerdir. Yazarlar, BIST 30 endeksi ve

tiiketici giiven endeksi arasinda pozitif iligki oldugunu savunmuslardir.

Tas ve Akdag (2012), yatirimer duyarliligi ve hisse senedi getirilerini Borsa Istanbul
icin incelemisler ve yatirimci duyarliligi temsilcisi olarak islem hacmine analizlerde yer
vermislerdir. Yazarlarin elde ettikleri bulgular, islem hacmi trendi ve hisse senedi getirileri
arasinda dogrusal iliski oldugu yo6niindedir. Yine Uygur ve Tas (2012), yatirimer duyarlili-
ginin Nasdaq, Dow, S&P 500, Nikkei 225, Hang Seng, FTSE 100, CAC 40, DAX ve BIST
100 endeksi volatilitesi tizerindeki etkisini GARCH, TGARCH ve EGARCH modellerini
kullanarak arastirmiglar ve yatirimer duyarlilig: ile yukarida siralanan endeksler arasinda
asimetrik iliski oldugu bulgusuna ulasmislardir. Kandir vd. (2013), yatirimei duyarhiligimi
temsil ettigi varsayimi altinda yatirim ortakliklart iskontosunu ve tiiketici giiven endeksini
baz almiglar ve bu iki temsilci arasindaki iligskiyi 6lgmuslerdir. Secilen bu iki yatirimer
duyarlilik temsilcisi arasinda yazarlar, negatif korelasyon tespit etmislerdir. Akarim (2014),
1988-2012 zaman aralig1 i¢in yatirimet duyarliligi, piyasa likiditesi ve ekonomik biiylime
arasindaki iligkiyi Vektor Otoregresif (VAR) model ve nedensellik analizi ile arastirmistir.
Elde edilen sonuglar yazari, yatirimcilarin rasyonel olmayan davranislarmin ekonomik

bliytimenin ve piyasa likiditesinin belirleyicilerinden biri oldugu kanisina yonlendirmistir.

Yine Bolaman ve Evrim Mandaci (2014), finansal kriz dénemlerinde yatirimer duyarli-
lig1 ve hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Yatirimci duyarliligini tem-
sil edebilecegini varsayarak tiiketici giiven endeksini kullanan yazarlar, bu endeks ile BIST
100 endeks getirileri arasindaki iliskiyi test etmislerdir. Bulgular, kriz donemlerinde tiike-
tici giiven endeksinin hisse senedi getirilerinin 6nemli belirleyicilerinden olduguna isaret
etmektedir. Kaya (2017), Baker ve Wurgler (2007) tarafindan olusturulan yatirimci duyar-
lilik endeksini baz alarak ¢esitli piyasa bazli yatirimci duyarlilik temsilcileri ile temel bile-
senler analizini kullanmig ve yatirimcet duyarlilik endeksi olusturmustur. Yazar, olusturdugu
yatirimei duyarlilik endeksinin BIST 100 endeks getirisi tizerindeki etkisini VEC modeli ile
olemustiir. Elde edilen bulgular, yatirnmei duyarliliginin hisse senedi getirileri i¢in agiklayi-

cilik 6zelligine sahip oldugu yoniindedir.
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3. Veri Seti ve Yontem

Bu ¢alismada, yatirimer duyarliligt ve hisse senedi piyasalart arasindaki iliski incelenmek-
tedir. Bu kapsamda, hisse senedi piyasasini etkileyen diger faktorlerin sabit oldugu varsa-
yilarak, yatirimei duyarliligi ile hisse senedi piyasast arasindaki iliskinin yonii ve bilyilik-
lugt tespit edilmeye c¢alisilmaktadir. S6z konusu iligkinin tahmininde, Tirkiye sermaye
piyasalart icin Haziran 1997-Eyliil 2018 zaman aralig1 kapsayan aylik zaman serileri kulla-
nilmistir. Uygulamanin verileri, yatirimci duyarlilik endeksine ve BIST 100 endeksi getiri-
sine iligkin zaman serisi degiskenlerinden olusmaktadir. Hisse senedi piyasasml temsil

etmesi amaciyla kullanilan degisken olan BIST 100 endeksi getirisi” R, = ( 1)2

formiilii ile hesaplanmustir. Pt-1

BIST 100 endeksine iliskin veriler, Borsa Istanbul resmi internet sitesinden temin edil-
mistir. Yatirimer duyarliligi degigkeni i¢in ise, ¢alismada yatirimer duyarlilik endeksi he-
saplanmistir. Dolayistyla ilk olarak yatirimer duyarlilik endeksinin 6l¢timiine yer verilmis,
ardindan asagida endeksin 6l¢imii i¢in kullanilan veriler ve yontem ayrica tanitilmistir.
Yatirimer duyarlilik endeksini 6l¢gmede kullanilan veriler Borsa Istabul ve Sermaye Piyasasi
Kurulu (SPK) resmi internet sitelerinden yararlanilarak derlenmistir. Ayrica yatirimei du-
yarlilik endeksi ve hisse senedi getirilerine iligkin veriler logaritmaya doniistiiriilerck analiz
kapsamina alinmistir. Yatirimer duyarlilign beklenen nakit akislari ve/veya riske iliskin
objektif bilgi ile sekillendirilemeyen yatirimci beklentileri olarak tanimlanmaktadir. Fakat,
yatirnmel duyarliligy ile ilgili 6nemli sorun, yatirimer duyarliligiin dogrudan gézlemlene-
memesidir. Bu amagla yatirimci duyarliligt bazi temsilciler ile dlgiilmeye c¢alisilimaktadir.
Dolayistyla bu ¢alismada, yatirimer duyarlilig i¢in Baker ve Wurgler (2007) takip edilerek
bir endeks olusturulmustur. Asagida yatirimer duyarlilik endeksini hesaplamada kullanilan

degiskenler yer almaktadir.

3.1. islem Hacmi: Baker ve Stein (2004) islem hacminin piyasadaki fon miktarin1 yan-
sitig1 icin yatirimer duyarliligmin gostergesi olabilecegini ifade etmislerdir. frrasyonel
yatirimcilar gelecekte piyasa igin iyimser bakis acisina sahiplerse, yatirim yapmaya istekli
olurlar ve bu durum ise, yatirimer duyarhiligini yiikseltebilmektedir. Islem hacminin yiik-
selmesi, piyasa likiditesinin artmasina sebep olmakta ve asir1 degerlenmis varliklarin de-
gerlerinin diismesini saglamaktadir. Dolayisiyla yiiksek islem hacminin hisse senedi getiri-
leri {izerindeki etkisi negatif yonlii olabilmektedir. Ciinkii arbitraj imkanlariin dar oldugu

bir piyasada irrasyonel yatirimcilar, iyimser bakis agisina sahip olduklarinda, sadece islem

i -

-, t dénemine iliskin getiriye; 2%, t dénemine iliskin fiyata isaret etmektedir.
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hacmini ardindan likiditeyi artirabilmektedirler. Bu sebeple likidite bir asir1 degerleme
Ol¢iitti olarak goriilmektedir. Bu ¢alismada islem hacmi degiskeni igin hisse senedi piyasasi
devir hiz1 kullanilmistir. Hisse senedi piyasasi devir hizi islem hacminin toplam piyasa

degerine oranlanmasiyla hesaplanmstir.

3.2. Kapal Uclu Fon Iskonto Oram: Kapali uclu fonlarda iskonto orani, Net Varlik
Degeri ve Varlik Fonu Piyasa Fiyat1 arasindaki fark sonucu ortaya ¢ikan degerdir. Kapali
uclu yatirim fonlar1 iskontosu ile yatirimei duyarliligi arasinda pozitif iliski oldugunu Lee
vd. (1991) savunmaktadirlar. Eger piyasa ay1 piyasasi 6zelligi gosteriyorsa, yatirimcilar
piyasada fiyatlarin diisecegi beklentisi icinde olacagi i¢in kapali u¢lu iskonto oranlar arta-
bilmektedir. Dolayistyla Neal ve Wheatley (1998), kapali uglu yatirim fonlariin bireysel
yatirimcilarin elinde tutulmasi halinde yatirimei duyarliligi i¢in temsilei olabilecegini ifade
etmiglerdir. Ciinkii kapali uclu fon iskonto oranmin artmasi (Net varlik degerinin piyasa
degerinin ¢ok tizerinde olmasi) hisse senedi piyasasi yatirimcilarinin piyasaya giiven duy-
madiklaria isaret etmekte ve yatirimci duyarlilik endeksi bu durumda disiis egilimine
girmektedir (Huang vd., 2014). Bu dénemde piyasa ay1 piyasasi 6zelligi gosterip fiyatlar
ise, diisme yoniinde egilim sergilemektedir. Elbetteki bu durum fon iskonto oranini artira-
bilecek 6zellik tagimaktadir. Kapali uclu yatirim fonu iskontosu formiille gosterimi asagida
yer almaktadir:

NVD;—HFj¢

iskonto Oram=( VD ) <100 (D
it

NVD;;: t donemi sonunda fonun net varlik degeri

HF;: t dénemi sonunda fonun hisse fiyati

Ulkemizde kapali uglu yatirrm fonlari islem gormemektedir. Dolayisiyla bu galismada
Canbas ve Kandir (2007) ile Kandir vd. (2013) takip edilerek kapali uglu yatirim fonlari
iskontosu yerine menkul kiymet yatirnm ortakhiklar: iskontosu duyarlilik temsilcilerin-
den biri olarak kullanilmistir. Yatirim ortakliklart hisse senetleri borsada islem gordikleri
icin bu hisselerin fiyatlari arz ve talebe gore olusmaktadir. Yatirim ortakliklarinin portfoy
degerine, hazir degerler, alacaklar ve diger aktifler eklenerek toplam borglarin da diistilmesi
ile elde edilen bakiyenin hisse sayisina boliinmesi ile hisse basina net aktif deger hesaplan-
maktadir. Daha ¢ok bireysel yatirimcilar tarafindan tercih edilen yatirim ortakliklar: hisse
senedi fiyat: hisse basina net aktif degerinden farkli olabilmektedir. Bu sekilde yatirimet
duyarliligr yiiksek oldugunda, ortakligin hisse senedi deger kazanir ve iskonto orani diiser.
Ancak, yatirnmci duyarliligt disiik oldugunda ortakligin hisse senedi deger kaybedip,
iskonto orani yiikselecektir. Lee vd. (1991), yatirim ortakligi iskonto oranini asagidaki
formiille ifade etmislerdir:
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AIE, = Y7, AjISKONT Oy )
AIE = t dsnemine ait agirhikli iskonto endeksi
Nn=t donemi sonundaki ISKONT O;; ve NVDj; verisi mevcut olan yatirim ortaklig sayisi

A;=Her bir yatirim ortakliginin net varlik degerinin, tim yatirim ortakliklarinin net varlik

degerleri toplami igerisindeki payidir ve asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

A= (ﬂ) 3)

n,
NVD;, *,

3.3. Halka Arz Ik Giin Getirileri ve Ilk Halka Arz Sayisi: Hisse senetlerinin yati-
rimcilara satisi olan ilk halka arzlar (IHA) dikkate deger kazanclar elde edebilmektedirler.
IHA’da getirinin yiiksek olmasi yatirrmeilarin beklenti ve inanglarinin isareti olarak goriil-
mektedir. Yatirnmer duyarliligr yiiksek ise, firmalar daha fazla halka arza yonelmek iste-
mektedirler. Bu doénemlerde yatirimcilarin piyasaya iyimser bakis agilart ile bakmalar
halka arz1 gerceklesen firma karliliginin artmasini ve yiiksek ilk giin getirisinin elde edil-
mesini saglamaktadir. Bu sebepten otiirii [HA talebi, hisse senedi piyasasinda yaygin olarak
asir1 duyarhilik gostergesi olarak kabul edilmektedir. IHA getirileri, asagida yer alan formiil
yardimiyla hesaplanmuistir:

Ik Giin Kapanis Fiyat1 _1

Halka Arz Fiyati

ik Giin Getirisi: 4)

3.4. Yeni Ihraclarda Hisse Senedi Pay:: Baker ve Wurgler (2000), finansman politi-
kalarindan olan hisse senedi ve tahvil ihraglarinda ihrag¢ edilen hisse senedi oranimi yati-
rimet duyarliligmin temsilcilerinden biri olarak gormektedirler. Yazarlara gore, rasyonel
yoneticiler hisse senetleri asir1 degerlendiginde hisse senedi ihrag ederek yanlis fiyatlama-
nin avantajini alarak hisse senedi getirilerinin diismesine sebep olmaktadir. Yeni ihraglarda
hisse senedi orani (hisse senedi ihraci/(hisse senedi ihracitborg ihraci)) formiiliinden ya-
rarlanilarak hesaplanmistir. Calismada kullanilan degiskenler ve harf sembolleri Tablo 1°de

Ozetlenmistir.
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Tablo 1. Calismada Kullanilan Degiskenlere liskin Harf Sembolleri

HDH Hisse Devir Hiz1

HDHG | Hisse Devir Hizi Gecikmeli Degeri

YOI Yatirim Ortakliklari Iskontosu

YOIG | Yatirim Ortakliklar Iskontosu Gecikmeli Degeri

iHAS | Ilk Halka Arz Sayist

IHASG | Ilk Halka Arz Sayist Gecikmeli Degeri

iGG Halka Arz ilk Giin Getirisi

IGGG | Halka Arz ilk Giin Getirisi Gecikmeli Degeri

HSP Yeni Thraglarda Hisse Senedi Pay1

HSPG | Yeni ihraglarda Hisse Senedi Pay1 Gecikmeli Degeri

YDE Yatirime1 Duyarlilik Endeksi

G BIST 100 Endeks Getirisi

Bu c¢aligmada yatirimer duyarliliginin hisse senedi getirileri tizerindeki etkisinin tahmin
etmede, Oncelikle her degiskenin zaman serisi 6zellikleri incelenmis ve bu serilerin duragan
olup olmadiklari saptanmistir. Bir zaman serisinin duraganlik 6zelligi tagimasi i¢in, ortala-
masmin ve varyansinin zaman igerisinde sabit olmasi; ayrica iki donem arasindaki
kovaryansimin, bu kovaryansin hesaplandigr dénem itibariyle degil de sadece iki donem
arasindaki uzakliga bagli olmasi gerekir (Gujarati, 1995). Bu ¢aligmada dogru model seci-
mini yapmak i¢in, ilk olarak duraganlik analizi yiirtitiilmustiir. Serilerin birim kok igerip
icermediklerinin arastirilmasinda, Gelistirilmis Dickey-Fuller (ADF) testi uygulanmistir.
Ayrica, calismada yatirimer duyarlilik endeksi ve hisse senedi getrileri arasindaki iliskiyi
belirlemek i¢in En Kii¢iik Kareler (EKK) yontemi ile regresyon analizi ger¢eklestirilmistir.
Yatirimer duyarlilign ve hisse senedi getirileri arasindaki iliskinin tahmin edilmesinde kul-

lanilan regresyon esitligi asagidaki gibidir:

logG=0y:0,10gYDE+¢, ®)
4. Bulgular ve Yorum

Calisma kapsaminda, yatirimei duyarliliginin hisse senedi getirini etkileyip etkilemediginin
tespit icin ilk olarak yatirimci duyarliliginin 6lgiilmesi gerekmektedir. Yatirimeir du-
yarliligmin 6lgiitii olarak literatiirde bircok degisken kullanilmakta ve hangi degiskenin
kullanilacagina dair bir goriis birligi bulunmamaktadir. Soylenti tacirleri, yatirimcilarin
iyimser veya kotiimser bakis agisi, yatirimer duyarliliginin piyasada direkt olarak 6lgiilme-
sini zorlastirmaktadir. Dolayisiyla, yatirime1 duyarliligl bazi temsilciler araciligiyla olgiil-
mektedir. Bu ¢alismada yatirime1 duyarliligi, Baker ve Wurgler (2007) tarafindan 6nerilen
yatirimet duyarlilik endeksi ile belirlenmeye ¢alisiimustir.

Yatirimer duyarlilik endeksini 6lgmek i¢in ¢aligmada temel bilesenler analizi kullanil-
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mustir. Uygulamada temel bilesenler analizi ile ¢ok sayidaki degiskenler arasindaki mevcut
iliskilerden yararlanilarak ortak boyutlar belirlenmekte ve kullanilan degisken sayisindan
daha az sayida yeni degiskenler (faktor) elde edilebilmektedir. Temel bilesenler analizinde
korelasyon igerisinde olan degiskenler ortak boyutlarda bir araya gelmekte ve bu yeni olu-
san kavramlara faktor ismi verilmektedir. Bu sekilde ise, fazla olan degisken sayis1 azaltil-
makta ve yorumlama daha basit hale gelmektedir. Bu amag¢ kapsaminda ise, aralarinda iliski
bulunan ¢ok sayidaki degiskenden gézlemlenemeyen ancak degiskenlerin birlikte degerlen-

dirilmesi ile olusan faktorler meydana getirilmektedir (Gliris ve Astar, 2015).

Yatirimer duyarhiligi endeksi olusturulurken, degiskenlerin zamanlamasina iligskin or-
taya ¢ikabilecek problemler tizerinde durulmasi gereken bir noktadir. Ciinkii yatirimer du-
yarliligr degistiginde duyarliligi temsil ettigi varsayilan degiskenlerin bir kismi digerlerine
gore erken erken tepki verebilir. Bu sikintiy1 gidermek amaciyla Baker ve Wurgler (2006),
Sibley vd. (2016) takip edilerek degiskenler seviye degerleri ve gecikmeli degerleri ile
temel bilesenler analizine dahil edilmislerdir. Analizlerde kullanilacak olan verilerin temel
bilesenler analizine uygun olup olmadig1 Kaiser-Mayer-Olkin (KMO) katsayis1 ve Barlett
Testi (Kiiresellik Testi) ile tespit edilmektedir. KMO 6lg¢iisii, kullanilan verilerin veya 6rnek
kiitlenin faktor analizine uygunluk 6zelligini gézlenen korelasyon katsayilari ile kismi ko-
relasyon katsayilarinin 6nem derecelerini karsilastirmay1 saglayan bir indeks degerine isaret
etmektedir. Barlett Testi “Korelasyon matrisi, birim matrise esittir” hipotezinin gegerli olup
olmadigmi arastirmaktadir. Hipotezin reddedilmesi, degiskenler arasinda korelasyonun
1’den farkli olduguna ve yine bu durum verilerin ¢ok degiskenli normal dagilimdan geldi-
gine isaret etmektedir. Tablo 2°de, KMO ve Bartlett Testi sonuglarina yer verilmistir.

Tablo 2. KMO ve Barlett Testi Sonuglar1

Kaiser Meyer-Olkin Olcek Gecerliligi 0,51

Bartlett Kiiresellik Testi Ki Kare 477.,5
Sd 45
Olasihk 0,00

Tablo 2°de yer alan sonuglara bakildiginda, KMO degerinin 0,50 degerini aldig1 ve bu
deger calisma kapsaminda yer alan degiskenlerin temel bilesenler analizine uygun oldu-
gunu gostermektedir. Ciinkii temel bilesenler analizinde KMO degerinin 0,50 ve iizerinde
degerler almasi analiz kapsaminda yer alan degiskenlerin temel bilesenler analizine uygun
oldugunu gostermektedir. Diger taraftan Barlett Testi olasilik degeri 0,00<0,05 oldugu i¢in,
iliski matrisi ile birim matrisi arasinda fark oldugu ve de degiskenler arasindaki iligkinin
onemli oldugu tespit edilmistir. Tablo 3’te ise, varyans agiklama yiizdelerine iliskin tablo

yer almaktadir.
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Tablo 3. Ozdegerler ve Varyans Ag¢iklama Yiizdeleri

Degisken Baslangic Ozdegerleri IDondiiriilmiis Kareli Yiiklerin Toplami
Toplam  |Varyans% Kiimiilatif% Toplam |Varyans% [Kiimiilatif%
1 1,5 18,5 18,5 1,5 18,5 18,5
2 1,8 17,6 36,1 1,8 17,6 35,1
3 1,5 15,5 51,5 1,5 15,5 50,6
4 1,5 14,6 66,1 1,5 14,6 64,6
5 0.96 9,6 75,7
6 0,86 8,6 84,3
Scres Flot
A
§ 1.0

0.0

Yatirimer duyarlilik endeksinin hesaplanmasina esas teskil eden faktorler ve endeksin
Ol¢timiine iliskin asagida matematiksel gosterime asagida yer verilmistir. Endeksin hesap-

lanmasina kullanilan her bir faktor standardize edilmistir. Sekil 2’de ise, hesaplanan yati-

H
a4

X

T
-

T

Component Mumber

Sekil 1. Ozdegerler Grafigi

rimct1 duyarlilik endeksine ait grafik yer almaktadir.

ad

Faktor1=0,736*IHAS-0,735*IGGG+0,635*1GG-0,094*YOIG+0.030* YOI+

0,02*HDHG-0.011*HSPG-0,527*IHASG+0,178*HSP-0,202*HDH

(6)

Faktor2=0,065*IHAS+0,087*IGGG+0,111*1GG+0,730*Y01G-0,677* YOI+

0,464*HDHG-0,439*HSPG+0,079*IHASG+0,435*HSP-0,379*HDH
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Faktor3=0,553*IHAS-0,541*IGGG-0,599*IGG+0,151*YOIG-0,126*YOl+

0165*HDHG-0,153*HSPG+0570*[HASG-0,246*HSP+0,337*HDH ®)

Faktord=0,018*IHAS-0,036*IGGG-0,182*IGG 0,473*YOIG+0,542*YOl+
0,235*HDHG-0,362*HSPG+0,373*IHASG+0,605*HSP+0,465*HDH 9
Faktorix0,184 , Faktor2+0,176 | Faktor3=0,15 | Faktord=0,146

YDE= 0,66 + 0,66 + 0,66 + 0,66 (10)

Fiyatlar yiikselmeye baslayimnca yatirimci beklentileri iyimser egilimli olmakta ve daha
fazla yatirimci piyasaya giris yapmaktadir. Bu durumda yatirimer duyarlilik endeksi, yati-
rimctlarin iyimser bakis agisina sahip olmasi dolayisiyla artis egilimi gostermektedir. Fakat,
fiyatlarin dusiis egiliminde olmasi durumunda, yatirimcilar kotimser bakis acisina sahip
olmakta ve yatirimci duyarlilik endeksi diistis egilimi sergilemektedir. Yatirime1 duyarlilik
endeks degeri sifirdan biiyiikse, bu durum yatirimeilarin iyimser bakis agisina sahip olduk-
larina kanit sunmaktadir. Nitekim, sifirdan kiigiik yatirimer duyarlilik endeks degeri, yati-

rimeilarin kotiimser bakis agisina sahip oldugunu gostermektedir.

3 YDE
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2
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1
0,5
0
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Sekil 2. Yatirimci Duyarlilik Endeksi

Sekil 2’ye goéz gezdirildiginde, 1990’1 yillarin sonuna yaklastik¢a yatirimer duyarlilik
endeksinin ylikselis trendinde oldugu, yani yatirnmcilarin daha ¢ok iyimser beklentiler
icinde olduklar1 izlenebilmektedir. 1997 yilinda Borsa Istanbul’'un piyasa
kapitilizasyonunun artig egiliminde olmast yatirimeilari iyimserlik bakis agisina siiriikle-
mistir. Ancak 1997 yilinda Asya’da baslayip daha sonra Rusya’ya sigrayan kriz, gelismekte

olan iilkelerden sermaye akimlarinin g¢ekilmesine sebep olmustur. Yine ilgili donemde

103



Yatirimer Duyarliligi ve Hisse Senedi Getirileri

Turkiye ekonomisi gesitli i¢sel ve dissal soklara maruz kalmis ve ekonomide ardindan ki-
rilganlik artmistir Dolayistyla 1997 yilindan sonra, 1998-1999 yillarinda yatirimer duyarli-
lik endeksinde diistis meydana gelmis ve piyasalara yatirimeilar kétiimser bir bakis agisiyla

yaklagmislardir (Tiirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslar Birligi (TSPAKB), 2001).

1999 yilinda ise, yeni ekonomik programin uygulanmasina ek olarak Uluslararas: Para
Fonu (IMF) destegi ile kur ¢ipasi, siki para ve maliye politikalari ile reel sektorde ve ser-
maye piyasalarinda iyimserlik gortilmeye baslanmig, bu durum da duyarlilik endeksine
yansimistir. 2001 yilina gz gezdirildiginde, yatirimer duyarlilik endeksi tizerinde 2001 yili
yerel krizin etkilerini gortilebilmektedir. Bu donemlerde borsada islem goren sirket sayi-
sinda azalma olmustur. Ayrica kriz sebebiyle, yatirimcilar kotiimser bakis agisiyla hareket
ettikleri i¢in islem hacminde azalma meydana gelmistir. Clinkii 2001 yili krizi ile bankaci-
lik sisteminin zayiflig1 ortaya ¢ikmis, i¢c borg¢ orani yiikselis gostermis ve sabit getirili men-
kul kiymetlere olan talep artmistir (TSPAKB, 2002).

2002 yili itibariyle 2001 yilinda da oldugu gibi kamu kesimi ihraci olan sabit getirili
menkul krymetlere olan talep artmaya devam etmistir ve bu durum yatirimer duyarlilik
endeksinin seyrinde degisime engel olmustur. Endeks diger doneme benzer bir sekilde
yatirimcilarin kotiimser bakis agist ile borsay1 gozlemledigini gosteren diislis yoniinde egi-
limine devam etmistir. 2002 yili i¢in yatirimer duyarlilik endeksinde nihai olarak yiikselis
mevcut olmadigt sdylenebilir. Ciinkii 2002 yilinda halka arz sayisinda artigt olmamis ve
halka arzlar igin durgun bir y1l olmustur. 2002 yilinda Borsa Istanbul devir hiz1 en yiiksek
piyasalardan biri olmustur ve bu durumun etkisi 2002 yilinin son ¢eyreginde yatirimer du-
yarhilik endeksinde yasanan sert diisiisle hissedilmektedir. Ayrica Borsa Istanbul 2002 yili
itibariyle sinirli sayida yatirimeiya pozitif getiri saglamis ve ¢ok iyi performans gostere-
memistir (TSPAKB, 2002). 2003 yilinda ise, son aylara dogru yatirimc1 duyarlilik endek-
sine az da olsa yiikselme gozlemlenmistir. Ciinkii bu dénemde piyasa kapitilizasyonunun

yiikselmesinin sonucu olarak yatirimcilar iyimser bakis agis1 kazanmislardir.

2004 yili piyasa kapitilizasyonunun milli gelire oraninin artig1 bir yil olmus ve bu yilda
yatirimel duyarlilik endeksi yiikselis yasamistir. Ancak, ilgili yilda kamu bor¢lanma orani-
nin yliksekligi devam etmektedir. Sabit getirili menkul kiymetlerin bu yilda gayri safi yurt
i¢i hasilaya (GSYTH) oran1 %53 olmustur. 2004 yil1 i¢in yilin ortasina dogru yiikselis goste-
ren yatirimer duyarlilik endeksinin yine tekrar dusiise gectigi gortilmektedir. Bu durum
devir hizinin ilgili y1lda ytiksekligine, ancak borsa likiditesinin diisiik olmasina baglanabil-
mektedir (TSPAKB, 2003). Ayrica eklenebilecek bir diger nokta ise, ilgili yilda 6zel sektor
bor¢lanma araglarmin mevcut olmamasi sebebiyle reel sektoriin sermaye piyasalarindan

bor¢lanma araglart yoluyla yararlanamamasimin yatirnrmer duyarlilik endeksinde yiikselme
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ve diismelere sebep oldugudur. 2005 yilinda yine yatirime1 duyarlilik endeksinde yiikselis

ve diistis yoniinde sigramalar oldugu goriilmektedir.

2005 yilinda gelismekte olan iilkeler arasinda Borsa Istanbul en yiiksek getiriyi sagla-
mustir. Ancak yine bir 6nceki yilda oldugu gibi bu yilda da hisse senedi devir hiz1 yiiksek
ve islem hacmi dusiiktiir. Ayrica halka arz durgunlugu da yine ilgili yilda da devam etmis
ve bu durumda endeksin 2005 yilinda da sigramalar yasamasina sebep olmustur. 2006 yi-
linda yatirrmer duyarlilik endeksi diisiis egilimine devam etmistir. Borsa Istanbul’un dolar
bazinda zarar eden tek borsa konumunda olmast (TSPAKB, 2006) ve piyasa
kapitilizasyonunun milli gelire oraninin diismesi nedeni ile yatirimcilarin yasadigi karam-
sarlik ilgili yilda endekse yansimgtir. 2007 yilinda, Borsa Istanbul Brezilya Borsasi’ndan
sonra ikinci en ¢ok kazandiran gelismekte olan tilke borsasi olmustur. Dolayisiyla yine
yatirimer duyarhilik endeksi yiikselis trendine girmistir. Fakat 2007 yilinda Borsa Istanbul
iyl bir performans gostermesine ragmen, ABD’de konut sektoriinde goriilen sikintilarin
etkisi diinyada goriilmeye baslanmis ve gelismekte olan iilkelerin bu borg krizinde etkilen-

mesi ile yatirimer duyarliligi sigramalar yagamuistir.

2008 yil1 igin kiiresel krizin yatirimer duyarlilik endeksinde diisiise sebep oldugu gorii-
lebilmektedir. 2008 yilinda ABD’de baslayan ve kiiresel hale gelen Mortgage krizinin etkisi
tiim diinyada oldugu gibi Tirkiye’de de hissedilmis ve bu dénemde krizden dolay1 sermaye
girisleri azalmistir. Bu baglamda yatirimcilarin kétiimser bakis agisiyla hareket ettikleri
Sekil 2°den de goriilebilmektedir. 2008 yilinda Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK), Borsa
Istanbul, Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi (TOBB), TSPAKB halka arz1 tesvik i¢in halka
arz ile halka arzin faydalarin1 anlatan toplantilar gergeklestirmis ve sirket ziyaretleri yap-
mislardir. Bu faaliyetlerin sonuglar1 2009 yilinda ortaya ¢ikmaya baglamistir. 2009 yilinin
ilk ¢eyreginden sonra piyasalarda toparlanmalar goriilmeye baslanmistir. 2009 yili, 2008
yilinda yasanan kiiresel krizin etkilerinin azalmasindan ve Borsa Istanbul’un en gok kazan-
diran 6. gelismekte olan {ilke borsast olmasindan dolayr (TSPAKB, 2009) yatirimcilarin
olumlu beklentilere girmesi ile yatirimec1 duyarlilik endeksinde yiikselisler gézlemlenmeye
baslandigr yildir.

2010 yili itibariyle borsa performansinin ve islem hacminin yiiksek olmasi ve BIST
100’tin 70.000 degerini gérmesi ile yatirimci duyarliligi yiikselis yoniinde hareket goster-
mis ve yatirimer duyarlilik endeksi yiikselis egilimi yasamistir. 2011 yilinda ise Avrupa
iilkelerinin mali yapisinin bozulmasi tizerine yatirimeilarin giivenleri sarsilmis, sermaye
akimlar zayiflamis ve 2010 yilinda goriilen yiikselme yerini disiise birakmistir. 2011 y1-
linda tiim diinya borsalarinda genel anlamda yasanan performans diisiisii yatirimcilart ko-

timserlige stiriiklemistir ve de bu durum endeks degerinde diisiise sebep olmustur. 2012
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yilinda diinya ¢apinda piyasalar i¢cin 6nlem alinmasi ile sermaye piyasalarit 2011 yilina
kiyasla daha pozitif durus sergilemis ve bu durum endeks degerine yansimistir. 2012 yi-
linda yatirimer duyarlilik endeksi degerinde yiikselme goriilmektedir. Ciinkii 2011 yilinda
meydana gelen daralmalar Avrupa iilkelerinin borg kriz yonetimi tizerinde durmasina sebep
olmus ve bu tilkeler kriz i¢in yapisal ¢oziim aramaya devam etmislerdir. Netice olarak 2012
yilinda meydana gelen bu olumlu degisimler Tiirkiye sermaye piyasalarina yansimistir
(TSPAKB, 2011).

2013 yilinda yatirimeir duyarlilik endeksinde diistisler gérilmektedir. Ctnka 2013 y1-
linda kiiresel belirsizlikler boy gostermis ve gelismekte olan iilke sermaye piyasalart bu
durumdan olumsuz etkilenmistir (TSPAKB, 2013). 2013 yili i¢in diger yillarda da mevcut
olan 6nemli husus devir hiz1 yiiksekligidir ve Borsa Istanbul yiiksek devir hizi ile ilgili
yilda 3. sirada yer almistir. 2014 yilindan sonra ise, kiiresel belirsizliklerin artig gosterme-
siyle yatirimct duyarlilik endeksi diistis yoniinde egilim sergilemistir. Ve de Tiirkiye’den
portfoy cikiglart yasanmaya baglamistir. Bu durum yatirimer duyarlilik endeks degeri iize-
rinde de gortilmektedir. Ayrica, 2014 yilinda emtia ve petrol fiyatlarinda meydana gelen
diistis ile Ukrayna ve Ortadogu’da yasanan politik belirsizlikler de yatirimcilarin duyarli-
liklarmi kétiimser olmaya dogru stiriiklemis, yatirimer duyarlilik endeksinin seyrinden de
goriildiigli piyasalardaki iyimser havayr degistirmistir (TSPAKB, 2015). 2015 yili i¢in
dalgali seyir izleyen sermaye piyasalari, dolardaki giiclenme ve ardindan Borsa Istanbul’un
%16 gibi deger kaybina ugramasi Sekil 2’de goriildiigii izere yatirimer duyarlilik endeksine

yansimig ve endeks diistis egilimine devam etmistir (TSPAKB, 2015).

2016 yilinda da yatirimct duyarlilik endeksinin diisiis seyri devam emmistir. Ciinkii bu
donemlerde ABD’de yapilan baskanlik segimleri, Ingiltere’nin Avrupa Birligi'nden ayril-
masi ile artan kiiresel belirsizligin tizerine bir de Basbakan Ahmet Davutoglu’nun istifasi,
15 Temmuz darbe tesebbiisii ve Tiirk lirasinin deger kaybetmesi eklenince yatirimer duyar-
lihigr kotimser forma dontismiis ve yatirimen duyarhilik endeksi dismeye devam etmistir.
2017 yilinin ilk ¢eyreginde dolar zayiflamis ve ABD segimleri sonrasinda belirsizlikler
azalmistir. Bu durumlar 78.000 degeri ile 2018’e giren BIST 100 endeksinin 2017 yilinin
ilk yarisinda 100.440 seviyelerine ¢ikmasini saglamis ve yatirimei duyarlilik endeksi az da
olsa diizelmeler yasanmistir. Ekonomik tesviklerin ardi ardina gelmesi ise, reel kesimin
piyasaya olan giivenini gliclendirmis ve borsada iyimserligin artmasini saglamistir. 2018
yili itibariyle, yasanan ekonomik degisimlere bagli olarak endeksin yiikselis trendine
girdigi ve duyarliligin arttigi gortilmektedir. Bu durum da ABD ve Cin arasinda yasanan
ticaret savaslar, Yeni Ekonomi Paketi’nin ilani, yabanci payinin diismesi gibi faktorlerin
etkisini akla getirebilmektedir. Sekil 3’te BIST 100 endeks getirisi ve yatirimci duyarliligi
degiskenlerinin seyrini veren grafik yer almaktadir.
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Sekil 3. BIST 100 Endeks Getirisi ve Yatirimcr Duyarlilik Endeksi Seyri

Sekil 3’e gore, BIST 100 endeks getirisi ve yatirimct duyarliligi degiskenlerinin oynak-
liklarinin yiiksek oldugu ve yatirimer duyarliligi endeksi ile BIST 100 endeks getirilerinin
paralel bir seyir izledigi gorilmektedir.

Calismada yatirnmer duyarhiligi temsilcisi olarak yatirimer duyarlilik endeksi hesaplan-
diktan sonra, yatirimei duyarliligi ve hisse senedi getirileri iligkisini tespit etmek i¢in zaman
serisi analizlerine gecilmistir. Zaman serisi analizlerinde, dogru model se¢imi yapmak agi-
sindan degiskenlerin duraganlik 6zelliklerinin incelenmesi 6nem arz etmektedir. Bu ¢alig-
mada degiskenlerin birim kok igerip igermediklerinin incelenmesi amaciyla, ADF testi
uygulanmistir. Tablo 4’te ¢alismada kullanilan degiskenlere iligkin birim kok testine yer

verilmistir.

Tablo 4. ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler | Seviye Degerleri

Sabitli Sabitli/Trendli
logG 5.8 ()@ -5,77(0)®
logYDE -1,55(0)® -3,07(0)®

*(a) ifadesi, degiskenlerin %1 anlamlilik seviyesinde duragan olduklarini ifade etmektedir.
*Parantez ig¢indeki rakamlar ADF birim kok testi i¢in Schwartz (SC) Bilgi Kriterine gore segilen
gecikme uzunluklarini ifade etmektedir.

Tablo 4°te, BIST 100 endeks getirisi ve yatirimer duyarlilik endeksi degiskenlerinin du-
raganlik seviyeleri gortilmektedir. Calismada kullanilan her iki degiskenin de seviye de-
gerleri olan [I(0)]’da duragan olduklar1 goriilmektedir. Degiskenlerin duraganliklarinin
incelenmesinden sonra, degiskenler arasindaki ikili iliskiyi inceleme firsati veren EKK
tahmini yapilmis ve Tablo 5’te raporlanmistir.
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Tablo 5. Yatirime1 Duyarliligi ve BIST 100 Getirisi {liskisi i¢in EKK Tahmini

Degisken Cifti Tahmin Sonuclar1 R? DW F

logG-logYDE 10gG=0,09+0,43logY DE 0,37 2 140,57%
1(10,13) t(12,18)®

Tablo 5’te yer alan F testine ve olasilik degerine bakildiginda, tahmin edilen modelin
istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Model kapsaminda yer alan yatirimci
duyarlilik endeksinin, BIST 100 endeks getirisini agiklama glictiniin ise, %37 oldugu tespit
edilmistir. Ayrica, yatirimel duyarlilik endeksi degiskeninin katsayisinin istatistiksel olarak
onemli oldugu belirlenmistir. Oyle ki, yatirimer duyarlilik endeksinin BIST 100 endeks
getirisini pozitif yonde etkiledigi ve yatirimci duyarlilik endeksinde meydana gelen %1°lik
artisin BIST 100 endeks getirisinde %0,43’lik bir artisa sebep oldugu gorilmektedir. Bu
bulgu, yatirime1 duyarlilik endeksinin hisse senedi getirilerini etkiledigine dair kanit olus-
turmaktadr.

Bu ¢aligmada elde edilen bulgular, Huang ve dig. (2013) tarafindan Cin sermaye piya-
salar1 i¢in gergeklestirilen galismada elde edilen bulgularla uyumluluk arz etmektedir. Ay-
rica, Satmbaugh, Yu ve Yuan (2012) ile paralel bulgulara ulasilmistir. Nitekim, Satmbaugh,
Yu ve Yuan (2012), ¢calisma dogrultusunda yer verilen uygulamada oldugu gibi Baker ve
Wurgler’i (2006, 2007) baz alarak yatirimci duyarlilik endeksi hesaplanmig ve bu endeks
ile hisse senedi getirileri arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Fakat, calisma kapsaminda
kullanilan yontemden farkli bir sekilde, Satmbaugh, Yu ve Yuan (2002), yatirimer duyarli-
ligin1 bir endeks yardimiyla hesapladiktan sonra, duyarlilig: yiiksek ve duyarliligr diisiik
hisse senetleri seklinde portfoyler meydana getirerek, yatirimei duyarliliginin hisse senedi
getirileri tizerindeki etkisini aragtirmiglardir. Lee, Jiang ve Indro (2002) da uygulama dog-
rultusunda elde edilen bulgulara benzer sonuglara isaret etmisler ve yatirimei duyarliliini
bu ¢alismada oldugu gibi endeks yardimiyla dlgmislerdir. Lee, Jiang ve Indro (2002) tara-
findan yapilan ¢alismay1 bu ¢alismadan ayiran nokta, yatirimer duyarliliginin 6lgtimiinde
ortaya ¢ikmaktadir. Yazarlar, yatirimei duyarliligini, piyasa tabanli veriler kullanarak temel
bilesenler analizi araciligryla bir endeks c¢ergevesinde hesaplamak yerine; ay1 ve boga piya-
sas1 hareketleri ile ortaya ¢ikan fiyat yiikselis ve diistislerden yararlanarak olugturmuslardir.

5. Sonuc¢

Bu calismanin amaci, Tiirkiye sermaye piyasalari i¢in yatirimel duyarliliginin hisse senedi
getirileri tizerindeki etkisini tespit etmektir. Calismada bu baglamda ilk olarak yatirimer
duyarlilik endeksi bazi temsili degiskenler yardimiyla temel bilesenler analizi kullanilarak
olusturulmustur. Calisma kapsaminda, yatirnrmeir duyarliligini 6lgmek amaciyla Baker ve
Wurgler (2007) tarafindan hesaplanan yatirimer duyarlilik endeksi baz alinmistir.
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Olusturulan yatirime1 duyarlilik endeksi, Tiirkiye ekonomisi agisindan bakildiginda, krizler,
6nemli olaylara karsisinda meydana gelen degisimler ve borsay1 etkileyen olaylar netice-
sinde yatirimcilarin iyimser ve kotiimser davraniglarini 6ngérmede basarilt olmustur. An-
cak, ortaya ¢ikan farkliliklar sebepleri i¢in ise, halka arz sayisinin diisiik oranlarda olmasi
ve kapal1 uglu yatirim fonlarinin Borsa Istanbul’da islem gérmemesi gibi Tiirkiye sermaye

piyasasi kaynakli nedenlere baglanabilir.

Yatirimer duyarliliginin bir endeks yardimiyla 6l¢iilmesinin ardindan, ¢alismada yati-
rimcet duyarliligr ile BIST 100 endeks getirisi iligkisi regresyon analizi aracilifiyla arasti-
rilmistir. Tahmin edilen regresyon modeli, yatirnmci duyarlilik endeksinde meydana gelen
%1’lik artisin BIST 100 endeks getirisinde %0,43°1ik bir artis meydana getirdigine isaret
etmektedir. Bu bulgu, yatirimct duyarliliginin hisse senedi getirilerini pozitif yonde etkile-
digine dair kanit sunmakta ve yatirimci duyarliliginin hisse senedi geitirilerini agiklayan bir
faktor olduguna isaret etmektedir. Boylelikle, yatirnmcr duyarliliginin piyasa tarafindan
fiyatlandirildig1 soyelenebilir.

Bu caligmanin sermaye piyasast yatirimcilarina ve finans literatiiriine katki saglamasi
beklenmektedir. Yatirimcilara yonelik katkisi, yatirnmer duyarliligi dikkalte alinarak ¢izilen
bir yatirim stratejisinin daha basarali olabilecegini ortaya koymasidir. Cilinkii hisse senedi
fiyatlan sirketlerin gergek degerlerini ve rasyonel beklentilerini kapsamakla birlikte, gii-
rulti faktorinii de igermektedir. Yatirimeir duyarliligimin dikkate alinmasi, bu gtriilti un-
surlarmin g6z 6ntide bulundurulmasini saglayacaktir. Guriiltii unsurlarmin dikkate alinmasi
ise, yatirim strajilerinin daha basarili olmasini saglayabilecektir. Ote yandan, bu ¢alismanin
finans literatiiriine de katki saglayabilecegi diistiniilmektedir. Bu baglamda, ¢alismada yati-
rimcet duyarlihigr ¢esitli degiskenler biraraya getirilerek endeks formuna doniistiiriilmis ve
ardindan yatirimer duyarliliginin hisse senedi getirilerini agiklamada bir faktoér oldugu tespit

edilmistir.

Yatirimer duyarlilik endeksini hesaplamada duyarlilik 6lgiitii olarak literatiirde birgok
degisken kullanilmakta ve hangi degiskenin kullanilacagina dair bir goriis birligi bulunma-
maktadir. Bu sebepten 6tiirdi, ileride yapilacak olan ¢alismalarda, bu ¢aligmada kullanilan
piyasa tabanli verilerden farkli piyasa tabanli verilerin kullanilmasiyla olusturulacak endek-
sin farkli 6zellikler tasiyacagi soylenebilir. Ayrica, ¢alisma kapsaminda yatirimer duyarlili-
ginin hisse senedi getirileri izerindeki etkisi dl¢tiliirken, duyarlilig: yiiksek ve duyarlilig
dusiik hisse senetleri seklinde portfoyler tizerinde ¢alisiilmamis ve bu sekilde belirlenen
duyarlilik etkisi 6l¢iilmemistir. Dolayisiyla, gelecekte yapilacak olan ¢alismalarda, yati-
rimct duyarliligr etkisinin varlik fiyatlama modelleri araciligiyla incelenmesi ile elde edile-

cek bulgularin sermaye piyasalari agisindan yararli olabilecegi diistiniilmektedir.
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